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ABSTRACT 
 
This study aims to examine the effect managerial ownership, institutional 
ownership, family ownership, family members, and family generation on dividend 
policy. The dependent variable on this study is dividend policy. While independent 
variables are the managerial ownership, institutional ownership, family ownership, 
family members, and family generation. 
The population of this study are all publicly listed companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange during the 2018 period. The data used in this study were 
113 data. The data used are secondary data such as annual reports of companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2013-2016. Data analysis 
method used in this study is logistic regression analysis.  
The test results of this study show that managerial ownership, family 
ownership, family members, and family generation have no effect on dividend 
policy. While the institusional ownership have positive effect in dividend policy. 
Keywords: dividend policy, managerial ownership, institutional ownership, family 
ownership, family members, family generation 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, family member, dan family 
generation terhadap kebijakan dividen. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah kebijakan dividen. Sedangkan variabel independennya adalah kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, family member, dan 
family generation. 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 113 data. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa 
laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2018. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis regresi logistik. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, 
kepemilikan keluarga, family member, dan family generation tidak berpengarh 
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Kata kunci: kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kepemilikan keluarga, family member, family generation  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Ketika akan melakukan investasi pada suatu perusahaan, investor 
menjadikan dividen sebagai salah satu hal yang dijadikan pertimbangan (Diana & 
Hutasoit, 2017). Kebijakan dividen yang telah menjadi ketetapan perusahaan 
menjadi pedoman besarnya pembagian dividen yang dibayarkan oleh perusahaan. 
Antar perusahaan memiliki kebijakan dividen yang berbeda-beda, karena belum 
adanya peraturan mengenai besaran dividen yang harus dibayarkan (Nugraheni & 
Mertha, 2019).  
Kebijakan dividen berkaitan erat dengan hubungan antara agent dengan 
principal. Antara kepentingan principal dan agent terkadang terdapat perbedaan 
sehingga menimbulkan suatu konflik kepentingan (agency conflict). Konflik itu 
dapat memunculkan biaya keagenan. Dengan melakukan pembayaran dividen 
kepada para investor, maka biaya keagenan yang dikeluarkan perusahaan dapat 
diminimalisir (Suwaldiman & Aziz, 2006).  
Berbagai kendala dapat dihadapi oleh perusahaan sehingga perusahaan 
tidak dapat memastikan apakah akan melakukan pembayaran dividen kepada para 
pemegang saham secara rutin. Contohnya fenomena yang terjadi pada PT Gudang 
Garam Tbk, jumlah deviden yang dibagikan sama persis dengan yang dibayarkan 
pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) tahun lalu yaitu sebesar Rp 
5.002.628.800.000 atau Rp 2.600 per lembar saham (Wasono & Setiawan, 2019). 
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PT. Gudang Garam, Tbk pada tahun 2018 sendiri memiliki persentase 
kepemilikan institusional yang sangat besar yaitu sebesar 75,55%. Hal itu 
mengakibatkan bahwa kepemilikan institusional di PT. Gudang Garam, Tbk sangat 
berpengaruh dalam pengambilan keputusan mengenai kebijakan dividen di 
perusahaan tersebut. Untuk kepemilikan saham oleh dewan di PT. Gudang Garam, 
Tbk sebesar 23,78%, hal ini juga menunjukkan bahwa kebijakan dividen di suatu 
perusahaan, dikendalikan oleh kepemilikan manajerial. Sedangkan keluarga 
tertentu di perusahaan tidak memiliki pengaruh yang cukup besar, karena besarnya 
kepemilikan kurang dari 20%, yang mengakibatkan kepemilikan tersebut tidak 
memiliki kendali terhadap perusahaan (www.idx.co.id). 
Fenomena selanjutnya pada PT Asuransi Ramayana Tbk (ASRM) yang 
mengalokasikan laba tahun 2017 menjadi pembayaran dividen tunai kepada 
investor. ASRM membagikan dividen senilai Rp 100 per saham. Pada Senin, 14 
Mei pukul 15.54 WIB, saham ASRM diperdagangkan seharga Rp 2.350 per lembar 
saham. Jika investor melakukan pembelian saham pada harga Rp 2.350, maka 
kemungkinan akan mendapatkan dividend yield kurang lebih 4,26% (Kartini, 
2018).  
PT. Asuransi Ramayana, Tbk sendiri memiliki persentase kepemilikan 
institusional sebesar 23,88%. Hal ini mengakibatkan bahwa kepemilikan 
institusional di PT. Asuransi Ramayana, Tbk memiliki pengaruh yang relatif kecil 
dalam pengambilan keputusan mengenai kebijakan dividen di perusahaan tersebut. 
Komposisi saham dewan di PT. Asuransi Ramayana, Tbk sebesar 27,69%, 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen di suatu perusahaan, dikendalikan oleh 
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kepemilikan manajerial. Sedangkan kepemilikan keluarga tertentu di perusahaan 
memiliki pengaruh yang paling besar, karena besarnya kepemilikan yaitu 42,81%, 
yang mengakibatkan kepemilikan tersebut memiliki kendali yang paling besar 
terhadap perusahaan dan kebijakan yang diambil perusahaan termasuk kebijakan 
dividen (www.idx.co.id). 
Fenomena terakhir terjadi pada PT Blue Bird Tbk (BIRD). Salah satu 
keputusan yang diambil perusahaan mengenai kebijakan pembayaran dividen 
adalah sebanyak Rp 127,6 miliar atau Rp 51 per lembar dari saham yang dimiliki 
sebagai dividen yang dibayarkan kepada para investor. Sedangkan sisanya 
dialokasikan sebagai saldo laba yang nantinya digunakan sebagai penunjang 
operasional perusahaan (Sugianto, 2018).  
PT. Blue Bird, Tbk pada Tahun 2017 sendiri memiliki persentase 
kepemilikan institusional yang cukup tinggi yaitu sebesar 37,17%. Hal itu 
mengakibatkan bahwa kepemilikan institusional di PT. Blue Bird, Tbk cukup 
berpengaruh dalam pengambilan keputusan mengenai kebijakan dividen di 
perusahaan tersebut. Untuk kepemilikan saham yang dimiliki oleh para manajerial 
di PT. Blue Bird, Tbk sebesar 18,25%. Hal ini menunjukkan bahwa sedikitnya 
komposisi saham dewan, menyebabkan pengaruhnya juga kecil terhadap kebijakan 
dividen. Sedangkan keluarga tertentu di perusahaan memiliki pengaruh yang cukup 
besar, karena besarnya kepemilikan lebih dari 20%, yaitu 28,49% yang 
mengakibatkan kepemilikan tersebut memiliki kendali terhadap kebijakan 
perusahaan (www.idx.co.id). 
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Dari beberapa fenomena tersebut, diambil kesimpulan bahwa kepemilikan 
institusional sebesar 75,55%; 23,88%; 37,17%; kepemilikan manajerial sebesar 
23,78%; 27,69%; 18,25%; kepemilikan keluarga tertentu di perusahaan 20%; 
42,81%; 28,49% memiliki kebijakan dividen yang berbeda-beda. Akan tetapi di 
dalam suatu perusahaan tidak dapat diketahui siapa yang memiliki pengaruh paling 
besar terhadap kebijakan dividen (www.idx.co.id).  
Hal tersebut terbukti pada setiap keputusan mengenai pembayaran dividen, 
selalu diputuskan oleh pemilik saham mayoritas atau kepemilikan saham 
pengendali yang berada di suatu perusahaan. Walaupun keputusan diambil pada 
saat berlangsungnya rapat umum pemegang saham tahunan, akan tetapi kendali 
dalam memutuskan suatu kebijakan dividen masih belum jelas. 
Tabel 1.1 
Perbandingan Perusahaan Pembagi Dividen dengan Perusahaan Terdaftar di BEI 
Tahun Perusahaan Pembagi Dividen Perusahaan Terdaftar di BEI 
2016 211 539 
2017 237 557 
2018 237 615 
Sumber: www.ksei.co.id & ww.idx.co.id 
Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan data jumlah perusahaan yang 
membayarkan dividen dan jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (go public) Tahun 2018. Kurang dari 50% perusahaan yang 
membayarkan dividen jika dibandingkan dengan jumlah total perusahaan go public 
di Indonesia.  Fakta bahwa perusahaan BEI yang membayarkan dividen tersebut 
dapat dilihat pada laman KSEI.  
Dari Tahun 2016-2018, disebutkan bahwa jumlah perusahaan go public 
sebanyak 500 sampai 600 perusahaan. Akan tetapi perusahaan yang membayarkan 
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dividen pada tahun 2016-2018 hanya sebanyak 200 perusahaan saja. Sehingga 
masih sangat minim perusahaan yang membayarkan dividen pada setiap tahunnya.  
Banyak peneliti terdahulu yang sudah melakukan penelitian mengenai 
dampak struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen, tetapi hasilnya masih 
menunjukkan banyak perbedaan. Penelitian ini merujuk pada penelitian Mehdi, 
Sahut, & Teulon (2014) dan Setianto & Sari (2017). Studi lanjut perlu dilakukan, 
karena penulis ingin membuktikan apakah jika penelitian dilakukan dengan 
menggunakan periode dan sampel yang berbeda, hasil penelian akan sejalan dengan 
penelitian sebelumnya.  
Penelitian ini lebih memfokuskan pada faktor variabel struktur kepemilikan. 
Hal yang mendasari penelitian ini lebih memfokuskan pada variabel sruktur 
kepemilikan adalah sudah banyak penelitian mengenai kebijakan dividen yang 
menggunakan faktor variabel keuangan. Akan tetapi dalam penelitian kebijakan 
dividen yang dilihat dari faktor variabel non keuangan seperti struktur kepemilikan 
masih jarang diteliti. Terbukti dari beberapa literatur menunjukkan bahwa banyak 
yang meneliti variabel kebijakan dividen dengan melihat faktor variabel keuangan. 
Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan akan melibatkan berbagai 
pihak yang berbeda kepentingan, yaitu investor yang menginginkan dividen dan 
perusahaan yang menginginkan laba ditahan yang digunakan untuk operasional 
perusahaan (Damayanti, 2015). Kepentingan yang berbeda tersebut yang akhirnya 
dapat memunculkan konflik agensi.  
Adanya konflik agensi pada suatu perusahaan dapat dikurangi dengan 
memunculkan kepemilikan manajerial dalam komposisi pemegang saham. Hal 
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tersebut terjadi karena kepentingan manajer sebagai investor sama dengan 
kepentingan investor pada umumnya. Manajer sebagai pemilik saham akan ikut 
merasakan risiko atas keputusan yang diambilnya. Sehingga untuk memperkecil 
risiko tersebut, manajer harus berhati-hati dalam mengambil keputusan. (Yudiana 
& Yadnyana, 2016) 
Penelitian Setiyowati & Sari (2017) kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Sehingga menunjukan bahwa semakin banyak 
persentase kepemilikan saham manajemen perusahaan, maka jumlah deviden yang 
akan dibayarkan kepada investor semakin tinggi pula. Sejalan dengan penelitian 
Mehdi et al. (2014) bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Perusahaan akan cenderung membayarkan dividen yang tinggi, 
apabila perusahaan tersebut memiliki kepemilikan manajerial yang tinggi pula.  
Hasil penelitian Jayanti & Puspitasari (2012) juga mengindikasikan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini 
berarti jika dalam perusahaan terdapat kepemilikan manajerial yang semakin tinggi, 
maka perusahaan akan membagikan dividen dengan tingkat pembayaran yang 
tinggi. Karena manajerial sebagai pemegang saham menyamakan posisinya dengan 
kepentingan pemegang saham. 
Sedangkan menurut Tarmizi & Agnes (2016) kebijakan dividen dipengaruhi 
secara negatif oleh kepemilikan manajerial. Hal tersebut berarti bahwa kepemilikan  
manajerial yang tinggi di suatu perusahaan, akan mengakibatkan rasio pembayaran 
dividen yang rendah. Penelitian ini didukung oleh penelitian Deni, Aisjah, & 
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Djazuli (2016) yang hasilnya menerangkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.  
Bertolak belakang dengan penelitian Damayanti (2015) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Sejalan dengan penelitian Auditta, Sutrisno, & Achsin (2014) yang menerangkan 
bahwa dividend payout ratio tidak dipengaruhi oleh adanya kepemilikan 
manajerial. Hasil ini menjelaskan bahwa fluktuasi persentase kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh terhadap fluktuasi jumlah dividen yang diberikan 
kepada para investor. Sama halnya dengan penelitian Suwaldiman & Aziz (2006) 
yang hasilnya menerangkan bahwa rendah atau tingginya dividend payout ratio 
tidak dipengaruhi oleh rendah atau tinginya kepemilikan manajerial. 
Menurut Nugraheni & Mertha (2019), kepemilikan institusional memiliki 
proporsi kepemilikan saham yang paling banyak dalam suatu perusahaan. Semakin 
banyak kepemilikan saham oleh institusi, maka controlling yang dilakukan investor 
juga akan meningkat. Ullah & Fida (2012) menyatakan bahwa jika manajemen 
tidak memiliki proyek yang akan meningkatkan nilai perusahaan, maka institusi 
dapat memaksa manajer untuk mengalokasikan arus kas bebas sebagai dividen yang 
dibayarkan kepada investor. 
Tarmizi & Agnes (2016) mengatakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa 
kepemilikan institusional yang tinggi dalam suatu perusahaan akan mampu 
memberikan rekomendasi dan penilaian kinerja kepada manajer. Sehingga kinerja 
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manajer akan meningkat yang akhirnya mampu meningkatkan laba perusahaan dan 
jumlah dividen yang dibagikan meningkat pula.  
Sejalan dengan penelitian Mehdi et al. (2014) yang menjelaskan bahwa 
jumlah pembagian dividen yang tinggi dipengaruhi oleh adanya pemegang saham 
institusional. Dimana peningkatan jumlah pembayaran dividen yang dibagikan 
kepada investor dipengaruhi oleh semakin meningkatnya kepemilikan institusional 
yang dimiliki perusahaan manufaktur di BEI. 
Sedangkan menurut Auditta, Sutrisno, & Achsin (2014) kegiatan 
pengawasan yang dilakukan investor terhadap manajemen menjadi semakin efektif 
sehingga biaya keagenan menjadi menurun. Sehingga kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Sejalan dengan Lucyanda & 
Lilyana (2012) yang menunjukkan bahwa persentase kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Sama halnya dengan penelitian 
Rahayu, Makhdalena, & Riadi (2015) yang menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Hal ini bertentangan dengan hasil penelitian Damayanti (2015) yang 
menerangkan bahwa kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh kepemilikan 
institusional. Jumlah pembayaran dividen kepada investor tidak dipengaruhi besar 
kecilnya kepemilikan institusional yang ada di perusahaan. Didukung penelitian 
Diana & Hutasoit (2017) yang menjelaskan bahwa kebijakan dividen tidak 
dipengaruhi oleh kepemilikan institusional. Sejalan dengan penelitian Jayanti & 
Puspitasari (2012) menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh 
kepemilikan institusional.  
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Perusahaan yang terdapat struktur kepemilikan keluarga didalamnya dapat 
menentukan penempatan posisi strategis dalam perusahaan (Setiawan, Bandi, Phua, 
& Trinugroho, 2016). Hal tersebut menyebakan kesempatan untuk melakukan 
manajemen aset perusahaan menjadi meningkat. Melakukan transaksi dengan pihak 
berelasi dengan menggunakan termin merupakan cara alternatif untuk melakukan 
manajemen aset perusahaan. Manajemen aset perusahaan dapat menghasilkan 
keuntungan bagi invrstor keluarga yang mengendalikan perusahaan tersebut.  
Setianto & Sari (2017) menjelaskan bahwa kepemilikan keluarga 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sehingga tingkat pembayaran 
dividen akan semakin meningkat jika kepemilikan saham yang dimiliki keluarga 
juga meningkat. Menurut penelitian Wei, Wu, Li, & Chen (2011) kepemilikan 
keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang 
memiliki kepemilikan keluarga cenderung membayarkan dividen dengan rasio 
pembayaran dividen yang rendah. Penelitian Setiawan et al. (2016) menerangkan 
bahwa kebijakan dividen secara negatif dipengaruhi oleh kepemilikan keluarga. 
Sehingga jika perusahaan memiliki kepemilikan keluarga yang tinggi, maka 
semakin kecil pula dividen yang akan dibayarkan. 
Poniman et al. (2018) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa 
kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Kebijakan 
penurunan dividen dapat dipengaruhi oleh adanya kepemilikan keluarga. Karena 
keluarga dapat melakukan pengawasan terhadap manajemen perusahaan maka 
biaya keagenan dapat diturunkan. Sehingga, jika dalam perusahaan terdapat 
kepemilikan keluarga, maka akan terjadi penurunan dividen yang akan dibayarkan. 
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Menurut teori income needs, keluarga menggantungkan sumber pendapatan 
hanya dari dividen. Sehingga, dengan semakin banyaknya family member dalam 
suatu perusahaan, maka jumlah dividen yang dibayarkan juga semakin meningkat 
(Isakov & Weisskopf, 2015). Sehingga, family member memiliki pengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. Menurut DeAngelo & DeAngelo (2000) anggota 
keluarga yang menempati posisi aktif pada struktur organisasi perusahaan mencoba 
untuk meningkatkan kepuasan investor dengan meningkatkan jumlah pembayaran 
dividen.  
Menurut Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny (2017) menjelaskan 
bahwa orang dalam akan lebih melakukan pembayaran dividen yang tinggi saat 
dilakukan perencanaan untuk melakukan penerbitan ekuitas di masa depan. Dividen 
yang lebih tinggi dianggap sebagai salah satu kebijakan dalam memperbaiki 
mekanisme perusahaan yang kurang baik. Sehingga, untuk tetap tercipta reputasi 
yang baik mengakibatkan pembayaran dividen dalam jumlah yang lebih besar. 
Atmaja (2017) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa, kepemilikan 
keluarga memiliki dividend payout ratio lebih tinggi daripada perusahaan 
nonkeluarga. Pindado, Requejo, & De (2011) menunjukkan hal yang sama, bahwa 
dividen pay-out yang lebih tinggi cenderung dimiliki oleh perusahaan keluarga.  
Kepemilikan keluarga juga memiliki suatu kendali melalui generasi 
keluarga yang memimpin perusahaan (family generation). Komalasari & Nor 
(2014) menyatakan bahwa adanya keinginan anggota keluarga untuk memimpin 
perusahaan merupakan salah satu ciri yang menandakan perusahaan keluarga. 
Kehadiran anggota keluarga di dalam perusahaan menyebabkan tertekannya 
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masalah keagenan karena secara umum, pemilik juga berperan sebagai manajer, 
sehingga konflik antara manajer dan pemilik perusahaan dapat dihindari. 
Kebijakan dividen oleh peneliti, lebih menggunakan indikator dividend 
decision, yaitu melihat apakah perusahaan membayarkan dividen atau tidak. 
Kebanyakan penelitian sebelumnya menggunakan pengukuran kebijakan dividen 
dalam bentuk rasio. Seperti pengukuran dengan dividend payout ratio ataupun 
dividend yield. Berdasarkan pemaparan di latar belakang masalah, dimana terdapat 
beberapa aspek yang perlu dikaji pentingnya mengenai kebijakan dividen dilihat 
dari aspek struktur kepemilikan, sehingga penulis tertarik untuk membahas, 
menganalisis, serta melakukan penelitian dengan judul “Studi Empiris Tentang 
Kebijakan Dividen di Indonesia”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang, maka identifikasi masalah yang dapat 
dibentuk sebagai berikut: 
1. Pemisahan kepemilikan dan manajemen perusahaan menciptakan apa yang 
dikenal sebagai masalah asimetri informasi. 
2. Adanya keberagaman struktur kepemilikan yang terdapat pada suatu 
perusahaan, sehingga mengakibatkan adanya perbedaan kebijakan dividen 
pada setiap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dibuktikan 
dengan banyaknya kasus pembagian dividen.  
3. Adanya pembayaran dividen di perusahaan BEI yang belum banyak 
membayar dividen, menjadikan penelitian ini menarik untuk dikaji. 
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4. Penelitian ini dilakukan untuk melihat kekonsistenan hasil penelitian 
tedahulu, karena terdapat perbedaan pada hasil penelitian sebelumnya. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Agar penelitian ini memiliki kefokusan, maka penelitian ini dibatasi pada 
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, 
family member, dan family generation terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen? 
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen? 
3. Apakah kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen? 
4. Apakah family member berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen? 
5. Apakah family generation berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen? 
 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk: 
1. Menguji secara empiris pengaruh positif kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan dividen. 
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2. Menguji secara empiris pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan dividen. 
3. Menguji secara empiris pengaruh positif kepemilikan keluarga terhadap 
kebijakan dividen. 
4. Menguji secara empiris pengaruh positif family member terhadap kebijakan 
dividen. 
5. Menguji secara empiris pengaruh positif family generation terhadap 
kebijakan dividen. 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini dilakukan agar dapat memberikan suatu manfaat bagi 
beberapa elemen, yaitu: 
1. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan rujukan untuk 
melakukan penelitian selanjutnya yang memiliki keterkaitan dan bidang 
yang sama. 
2. Bagi praktisi di dunia investasi, hasil penelitian ini dapat digunakan dalam 
pertimbangan oleh investor dalam pemilihan saham. 
 
 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
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1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
Untuk memberikan kemudahan dan gambaran mengenai isi skripsi ini, 
pembahasan dilakukan secara sistematik dan menyeluruh. Sistematika skripsi ini 
meliputi:  
BAB I PENDAHULUAN 
Dalam bab ini diuraikan latar belakang kebijakan dividen yang dipengaruhi 
oleh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, 
family member, family generation. Diuraikan juga mengenai rumusan 
permasalahan yang menjadi acuan penelitian ini dilakukan. Dijelaskan pula 
mengenai batasan masalah, agar penelitian bisa dilakukan secara fokus, mengenai 
tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan untuk membantu 
pembaca dalam memahami isi skripsi ini.  
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini membahas berbagai teori yang berkaitan dengan penelitian. 
Terdapat pula beberapa hasil penelitian sebelumnya yang sejalan dengan penelitian 
ini. Dijelaskan mengenai kerangka berpikir dan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini membahas mengenai metode penelitian yang berisi bagaimana alur 
dari pengolahan data. jenis penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan 
sampel, data dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian dan 
definisi operasional variabel, serta metode analisis data yang digunakan. 
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini membahas mengenai hasil dari penelitian yang telah dilakukan. 
Hasil analisis dengan metode penelitian yang telah ditentukan. Serta penjelasan 
mengenai keterkaitan hasil penelitian dengan teori dan data yang digunakan dalam 
penelitian. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian serta beberapa saran yang 
ditujukan kepada pihak yang memiliki kepentingan terhadap hasil penelitian.  
  
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Teori Signal 
Teori signal memberikan suatu pertanda dengan perusahaan menyajikan 
informasi perusahaan yang dibutuhkan pihak principal, karena terdapat perbedaan 
informasi yang dimiliki antara agen dan principal. Dimana pricipal lebih 
mengetahui informasi mengenai kondisi dan peluang kemajuan perusahaan 
kedepannya (Mehrani, Moradi, & Eskandar, 2011). Akan tetapi terkadang 
informasi perusahaan yang diberikan oleh pihak manajemen bertentangan dengan 
kondisi perusahaan yang sesungguhnya. Sehingga terjadi bias pemahaman para 
investor mengenai kualitas perusahaan. Dengan memberikan sinyal kepada 
stakeholder, diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena asimetri 
informasi menjadi berkurang (Mehrani et al., 2011). 
Adanya kebijakan dividen menggambarkan kinerja perusahaan yang 
memberikan sinyal positif agar mempengaruhi keputusan investasinya. Kebijakan 
dividen yang tinggi menunjukkan sinyal positif dalam memprediksi kondisi 
perusahaan pada masa depan. Dengan adanya sinyal positif melalui kebijakan 
dividen maka hal tersebut dapat membuat para investor tertarik untuk berinvestasi 
di suatu perusahaan. Selain itu, dengan adanya informasi perusahaan yang 
berkualitas yang diungkapkan perusahaan dalam laporan tahunan dapat 
memberikan sinyal yang dapat mengurangi asimetri informasi dengan pihak luar 
(Mehrani et al., 2011). 
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2.1.2 Teori Agensi 
Teori agensi menjelaskan keterkaitan antara agent (manajemen) dan 
principal (pemegang saham). Hubungan keagenan merupakan perjanjian untuk 
menjalan operasional perusahaan, dimana agent telah memberikan wewenang 
kepada principal dalam pengambilan keputusan (Jensen & Meckling, 1976). 
Berdasarkan hal tersebut, manajer sebagai agent sudah seharusnya bekerja 
sesuai keinginan principal yang menginginkan kesejahteraan sebagai pemegang 
saham. Pada kenyataannya, manajemen dalam melakukan operasional perusahaan 
memiliki tujuan yang berbeda dengan principal. Karena manajemen menginginkan 
laba yang tinggi bagi perusahaan, agar kinerjanya dinilai baik (Auditta et al., 2014). 
Perbedaan kepentingan antara manajer dan principal inilah yang 
memunculkan suatu konflik agensi yang dikarenakan terdapat pemisahan fungsi 
antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Masalah ini muncul karena 
manajemen cenderung melakukan penyimpangan untuk mengedepankan 
kepentingannya sendiri dan mengesampingkan kepentingan pihak principal 
(Auditta et al., 2014).  
Jika manajer merupakan pemilik perusahaan atau pemilik perusahaan juga 
sebagai manajer maka konflik keagenan akan sedikit dapat dikurangi. Manajer akan 
menyamakan kepentingannya jika manajer merupakan pemilik perusahaan, akan 
membuat manajer akan lebih mengedepankan kepentingan perusahaan. Perilaku 
manajemen perusahaan dapat dikatakan sebagai keterbatasan rasional dan 
kebanyakan manajer tidak menyukai risiko jika manajemen perusahaan memiliki 
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kecenderungan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal dengan biaya dari 
pihak lain. 
Sebagai agent, pihak manajemen mempunyai banyak informasi mengenai 
perusahaan, seperti risiko perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam 
mengelola perusahaan. Sedangkan informasi yang dimiliki principal hanya sedikit 
dan keinginan untuk ikut serta dalam operasional perusahaan sangat sedikit. 
Perbedaan informasi itulah yang mengakibatkan manajemen merugikan principal, 
karena manajemen lebih mengutamakan kepentingan pribadi daripada kepentingan 
perusahaan. 
Masalah keagenan biasanya akan menyebabkan adanya agency cost, seperti 
biaya pengawasan untuk mengawasi kinerja manajer, biaya ikatan untuk membuat 
manajer mengedepankan kepentingan prinsipal dengan tidak memerlukan 
controlling, biaya sisa adalah selisish keuntungan yang didapat karena terdapat 
perbedaan keputusan investasi antara prinsipal dan agen. Untuk meminimalisir 
Agency Cost ada beberapa cara, yang pertama yaitu menambah jumlah persentase 
saham yang dimiliki manajemen. Menurut Jensen & Meckling (1976) kepemilikan 
manajerial yang bertambah menjadikan manajer mempunyai posisi yang sama 
dengan pemilik saham.  
Kedua dengan menggunakan kepemilikan institusional. Dimana jika 
mayoritas saham dimiliki oleh institusi, maka institusi tersebut dapat memiliki 
kendali yang besar terhadap kebijakan yang dihasilkan perusahaan.Semakin banyak 
kepemilikan saham oleh institusi, maka pengawasan yang dilakukan investor akan 
semakin meningkat. Tujuan dilakukannya pengawasan yaitu agar tidak terjadi 
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perilaku penyimpangan karena manajer memiliki kesempatan untuk melakukannya, 
dan akan muncul asimetri informasi. Misalnya, manajer melakukan manajemen 
laba untuk memaksimumkan kepentingan pribadinya (Tarmizi & Agnes, 2016). 
Ketiga melalui peningkatan kepemilikan keluarga, jumlah anggota keluarga 
yang ada di dalam perusahaan, dan CEO adalah anggota keluarga (Setianto & Sari, 
2017). Saat saham suatu perusahaan dimiliki oleh pihak keluarga cukup besar, dapat 
dipastikan bahwa kebijakan yang dihasilkan perusahaan juga berdasarkan 
keputusan pemilik saham keluarga. Jika terdapat anggota keluarga yang menjabat 
di perusahaan dan CEO perusahaan merupakan anggota keluarga, maka juga akan 
memberikan pengaruh terhadap penentuan kebijakan oleh perusahaan. 
 
2.1.3 Kebijakan Dividen 
Dalam suatu perusahaan, salah satu elemen penting yang harus dimiliki 
adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen dilakukan untuk memberikan bantuan 
kepada perusahaan dalam aktivitas pengambilan keputusan pendanaan perusahaan. 
Besarnya keuntungan perusahaan yang akan dibagikan kepada investor ditentukan 
adanya peran manajemen perusahaan. Begitupun saat mengalokasikan seberapa 
besar laba yang akan disisihkan perusahaan untuk digunakan dalam kelangsungan 
kegiatan operasional perusahaan (Bangun & Santioso, 2018). 
Dividen termasuk ke dalam bagian dari laba bersih perusahaan setelah 
dikurangi biaya-biaya, seperti pajak, cadangan perusahaan dan kompensasi bagi 
investor atas risiko investasi selain capital gain. kesimpulannya, dividen 
merupakan tingkat pengembalian kepada pemegang saham sebagai keuntungan 
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dari penanaman sahamnya dan mengakibatkan kas perusahaan berkurang, laba 
ditahan hingga sumber pendanaan perusahaan.  
Ada dua kemungkinan bentuk pembayaran dividen kepada investor, yaitu 
dalam bentuk kas maupun saham. Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan 
biasanya berkaitan dengan pengambilan keputusan mengenai pengalokasian laba 
bersih perusahaan sebagai dividen atau sebagai laba ditahan yang digunakan untuk 
proyek dan operasional perusahaan. Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan 
untuk menentukan banyaknya laba yang dibayarkan kepada investor dalam bentuk 
dividen dan banyaknya laba yang harus ditanam kembali (laba ditahan). 
 
2.1.4 Bentuk Kebijakan Dividen 
1. Kebijakan Dividen Stabil 
Kebijakan dividen stabil mempunyai arti bahwa perusahaan akan 
membayarkan dividennya dalam jumlah yang sama per lembarnya dalam beberapa 
waktu meskipun keuntungan yang didapatkan berbeda-beda. Kebijakan ini 
disamakan dalam beberapa waktu, dan apabila perusahaan menghasilkan kenaikan 
keuntungan yang stabil, maka besarnya pembayaran dividen selanjutnya akan 
dinaikan dan akan disamakan dalam beberapa waktu.  
Banyak perusahaan yang melakukan kebijakan ini, karena berbagai 
pertimbangan yakni dapat meningkatkan harga saham, risiko yang kecil dapat 
diprediksi dari pembayaran dividen yang stabil. Hal tersebut dapat memberikan 
sinyal positif kepada para investor bahwa perusahaan akan memiliki peluang 
keuntungan yang baik di masa depan, dapat membuat investor yang 
menggantungkan pendapatan dari dividen, karena pembayaran dividen sudah pasti. 
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2. Kebijakan Dividen Meningkat/Flexible 
Dalam kebijakan dividen ini, perusahaan akan melakukan pembayaran 
dividen dengan besaran yang terus menerus mengalami peningkatan dengan 
peningkatan yang relatif stabil kepada investor. 
 
3. Kebijakan Dividen dengan Rasio yang Konstan 
Pada kebijakan ini, saat menentukan besarnya dividen yang dibayarkan 
kepada investor dilihat dari keuntungan yang didapatkan perusahaan. Apabila 
keuntungan yang didapatkan perusahaan semakin tinggi, maka julah dividen yang 
akan dibayarkan juga semakin tinggi, begitupun sebaliknya. Perhitungan yang 
digunakan biasanya disebut Dividend Payout Ratio (DPR). 
 
4. Kebijakan Pemberian Dividen Reguler yang Rendah ditambah Ekstra 
Kebijakan pembayaran dividen ini, perusahaan telah memperhitungkan 
jumlah dividen yang akan dibayarkan per lembar kepada investor relatif kecil, 
kemudian apabila perusahaan dapat mencapai jumlah keuntungan tertentu maka 
akan ditambahkan dengan ekstra dividen. 
 
2.1.5 Indikator Kebijakan Dividen 
1. Hasil Dividen (Dividend Yield) 
Dividend Yield merupakan pengukuran dividen yang menggunakan rasio 
dengan indikator perbandingan besarnya dividen per lembar dengan harga saham 
biasa. Hasil dividen merupakan pengukuran total pengembalian yang merupakan 
komponen investasi dengan memperhitungkan harga dari saham yang 
bersangkutan.  
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2. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio/DPR) 
Dividend Payout Ratio adalah pengukuran pembayaran dividen yang 
memperhitungkan perbandingan dari dividen per lembar saham dan laba bersih 
yang didapatkan perusahaan. DPR dijadikan dasar penilaian sebagai pengukuran 
besaran dividen pada masa selanjutnya, akan tetapi mayoritas dari para investor 
menilai bahwa laba ditahan lebih baik digunakan dalam mengukur perkembangan 
kinerja perusahaan daripada dividen. 
 
3. Keputusan Membayar Dividen (Dividend Decision)  
Dividend decision adalah sebagai keputusan apakah perusahaan 
membayarkan dividen kepada para investor atau tidak. Jadi dalam kebijakan ini 
hanya melihat apakah perusahaan melakukan pembayaran dividen atau tidak. 
 
2.1.6 Kebijakan Dividen dalam Konsep Syariah 
Investasi termasuk kedalam salah satu ajaran konsep Islam yang dianjurkan. 
Terbukti bahwa investasi selain digunakan sebagai pengetahuan tetapi terdapat pula 
unsur keagamaan jika dilaksanakan sesuai prinsip Syariah. Investasi dapat 
dijadikan sebagai pengaplikasian ilmu dan pengumpulan amal, sehingga setiap 
muslim dianjurkan untuk melakukan investasi untuk masa depannya.  
Ajaran islam memberikan ajaran melalui Al Qur’an bahwa salah satu 
prinsip dalam konsep akuntansi adalah pertanggungjawaban, yang dijadikan 
sebagai dasar membuat keputusan. Pada saat melakukan kegiatan bisnis, 
perusahaan harus mampu bertanggungjawab dalam menepati perjanjian yang telah 
disepakati di awal. Perusahaan diharuskan bersifat amanah, karena telah diberikan 
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kepercayaan oleh pemegang saham dan tidak membuat keputusan yang dapat 
merugikan salah satu pihak. Allah berfirman dalam Q.S An-Nisa (58): 
 َنأ ِساَّنلٱ َنۡيَب ُمتۡمَكَح َاذِإَو اَهِلَۡهأ ٰٓ ََٰىِلإ ِت ََٰن َََٰمۡلۡٱ ْاوُّدَُؤت َنأ ۡمُكُرُمَۡأي َ َّللَّٱ َّنِإ۞
 اٗريِصَب ا ََۢعيِمَس َناَك َ َّللَّٱ َّنِإ ٰٓۗۦِِٓهب مُكُظَِعي ا َّمِِعن َ َّللَّٱ َّنِإ ِِۚلۡدَعۡلِٱب ْاوُمُكَۡحت٥٨  
Artinya: Sesungguhnya Allah memerintahkan kamu menyampaikan amanah 
kepada yang berhak menerimanya, dan (memerintahkan kamu) apabila 
menetapkan hukum di antara manusia agar kamu menetapkan dengan 
adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang sebaikbaiknya 
kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Mendengar lagi Maha 
Melihat. 
 
Setiap orang yang melakukan transaksi sesuai prinsip islam, diasumsikan 
bahwa tujuan transaksinya adalah untuk mematuhi perintah Allah SWT. Hal ini 
berbanding terbalik dengan tujuan dari akuntansi konvensional, yang lebih melihat 
pada keuntungan yang maksimal tanpa melihat nilai-nilai Syariah. Sesuai dengan 
Statement of Financial Accounting (SFA) No.1, perusahaan harus 
mempertimbangkan 3 prinsip sebagai dasar pengambilan keputusan dalam 
kebijakan dividen, yaitu: kebenaran, keadilan, kejujuran. Dengan digunakannya 3 
prinsip tersebut, maka diharapkan tidak ada pihak yang dirugikan. 
Keputusan mengenai kebijakan dividen harus diperhatikan apakah 
kebijakan tersebut dapat menguntungkan semua pihak atau tidak. Prinsip Syariah 
yang diterapkan dalam suatu ketetapan seharusnya mampu menciptakan 
kesejahteraan bagi manusia. Sehingga, jika akuntansi tidak dijalankan sesuai syarah 
yang kebanyakan hanya mensejahterakan sebagian golongan saja, maka prinsip 
keadilan tidak terpenuhi. Islam memberikan suatu pengajaran bahwa dalam 
transaksi antar pihak harus saling ridho dengan aturan ataupun perjanjian yang telah 
disepakati. Oleh karenanya, dapat menciptakan suatu atmosfir yang sehat dan 
24 
 
memberikan keberkahan dalam bisnis dan transaksi yang dilakukannya. Allah 
berfirman dalam Q.S An-Nisa (29): 
 نَع ًةَر ََٰجِت َنوَُكت َنأ ٰٓ َّلَِإ ِلِط ََٰبۡلِٱب مَُكنَۡيب مَُكل ََٰوَۡمأ ْا ُٰٓولُكَۡأت َلَ ْاُونَماَء َنيِذَّلٱ اَهَُّيأ
ٰٓ ََٰي ۞
 َ َّللَّٱ َِّنإ ِۚۡمُكَُسفَنأ ْا ُٰٓوُلتَۡقت َلََو ِۚۡمُكن ِ م ٖضاََرت اٗميِحَر ۡمُِكب َناَك ٢٩  
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perdagangan 
yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah 
kamu membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu. 
 
 
2.1.7 Struktur Kepemilikan 
Struktur kepemilikan merupakan bermacam-macam jenis kepemilikan 
saham yang dipunyai oleh investor eksternal dan investor internal dengan beragam 
persentase dan bentuk dari kepemilikan suatu perusahaan (Jensen & Meckling, 
1976). Untuk meminimalisir adanya agency cconflic maka salah satu caranya 
adalah memunculkan struktur kepemilikan pada suatu perusahaan. Karena struktur 
kepemilikan mempunyai dampak pada kegiatan pengawasan dari pemegang saham 
terhadap kinerja manajemen (Jensen & Meckling, 1976). 
 
1. Kepemilikan Manajerial 
 Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajemen yang ikut serta dalam struktur organisasi perusahaan dan memiliki 
kendali dalam pengambilan keputusan. Konflik agensi pada suatu perusahaan dapat 
dikurangi dengan memunculkan kepemilikan manajerial dalam komposisi 
pemegang saham. Hal itu terjadi karena kepentingan manajer sebagai investor 
sejalan dengan kepentingan investor pada umumnya. Manajer sebagai investor akan 
ikut merasakan risiko atas keputusan yang diambilnya. Sehingga untuk 
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memperkecil risiko tersebut, manajer harus berhati-hati dalam mengambil 
keputusan (Yudiana & Yadnyana, 2016). 
Jensen & Meckling (1976) menjelaskan dengan adanya kepemilikan 
manajerial dapat menyatukan dan menyamakan antara kepentingan manajer dengan 
investor. Dengan adanya kepemilikan manajerial yang semakin besar maka manajer 
tidak akan melakukan tindakan opportunistik untuk mengedepankan 
kepentingannya. Karena, dampak dari keputusan yang dibuat juga akan ikut 
dirasakan oleh manajer itu sendiri. 
Jadi kepemilikan manajerial dapat dikatakan bahwa kepemilikan manajerial 
adalah persentase saham yang dimiliki oleh dewan perusahaan. Kepemilikan 
memainkan peran penting dalam mengangkat masalah keagenan sehingga 
pengawasan dapat dikurangi. Ketika kepemilikan manajerial turun, pemegang 
saham eksternal akan lebih sering memeriksa perilaku manajer (Jensen & 
Meckling, 1976).  
 
2. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah presentase kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh institusi. Semakin banyak kepemilikan saham yang dimiliki institusi, 
maka pengawasan yang dilakukan investor akan semakin meningkat. Tujuan 
dilakukannya pengawasan yaitu agar tidak terjadi perilaku penyimpangan karena 
manajer memiliki kesempatan untuk melakukannya. Misalnya, manajer melakukan 
manajemen laba untuk memaksimumkan kepentingan pribadinya (Tarmizi & 
Agnes, 2016). Sehingga kepemilikan institusional yang tinggi, akan menjadikan 
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pengendalian yang cukup baik terhadap perusahaan, salah satunya mengenai 
kebijakan deviden. 
Setiyowati & Sari (2017) mengatakan bahwa kepemilikan institusional 
diartikan sebagai persentase kepemilikan saham yang dimiliki institusi, seperti 
perbankan, yayasan, dana pensiun, perusahaan investasi, perusahaan asuransi, dan 
lain-lain. 
 
3. Kepemilikan Keluarga.  
Perusahaan yang terdapat struktur kepemilikan keluarga didalamnya dapat 
menentukan penempatan posisi strategis dalam perusahaan (Setiawan et al., 2016). 
Hal tersebut menyebakan kesempatan untuk melakukan manajemen aset 
perusahaan menjadi meningkat. Melakukan transaksi dengan pihak berelasi dengan 
menggunakan termin merupakan cara alternatif untuk melakukan manajemen aset 
perusahaan. Manajemen aset perusahaan dapat menghasilkan keuntungan bagi 
invrstor keluarga yang mengendalikan perusahaan tersebut. 
Kepemilikan keluarga menggambarkan persentase saham perusahaan yang 
dimiliki oleh keluarga. Semakin besar kepemilikan keluarga menunjukkan bahwa 
pengendelaian keluarga terhadap perusahaan juga semakin besar. Kepemilikan 
keluarga diukur dengan membagi jumlah saham yang dimiliki keluarga tertentu 
terhadap jumlah saham yang beredar. Kepemilikan keluarga adalah variabel yang 
dapat dilihat berdasarkan persentase kepemilikan ekuitas anggota keluarga pendiri 
di dalam perusahaan. Menurut (Shyu, 2011), kepemilikan keluarga diartikan 
sebagai kepemilikan individu di atas 5% dan kepemilikan dari perusahaan tertutup. 
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4. Family Member 
Family member adalah jumlah anggota keluarga yang berada dalam struktur 
organisasi perusahaan sebagai dewan. Anggota keluarga yang berada pada posisi 
dewan direksi memiliki tanggung jawab dan wewenang untuk membuat suatu 
kebijakan perusahaan. Sedangkan, anggota keluarga yang berada pada posisi dewan 
komisaris memiliki tugas untuk melakukan controlling secara umum dan khusus 
berdasarkan peraturan serta memberi rekomendasi kepada direksi dalam 
menjalankan dan mengelola perusahaan serta penentuan keputusan strategis 
perusahaan. 
Menurut teori income needs, keluarga sebagai investor menganggap dividen 
sebagai sumber pendapatan yang utama. Sehingga, dengan semakin banyaknya 
family member dalam suatu perusahaan, maka jumlah dividen yang dibayarkan juga 
semakin meningkat (Isakov & Weisskopf, 2015).  
 
5. Family Generation 
Family Generation adalah generasi anggota keluarga yang menjadi 
pemimpin perusahaan. Founder-controlled adalah generasi pendiri perusahaan 
yang masih berada pada posisi pimpinan perusahaan. Descendant-controlled adalah 
Generasi penerus atau ketika pendiri sudah tidak menjabat sebagai pemimpin 
perusahaan (Anderson, Mansi, & Reeb, 2003).  
Menurut teori income needs, keluarga menggantungkan sumber pendapatan 
hanya dari dividen. Pada perusahaan yang telah maju dan telah dikelola oleh 
berbagai generasi, maka dividen merupakan salah satu sumber pendapatan yang 
digantungkan oleh anggota keluarga. Sehingga, jika pengelola perusahaan 
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merupakan generasi penerus yang semakin jauh dengan generasi pendiri, maka 
pembayaran dividen cenderung akan lebih ditingkatkan (Isakov & Weisskopf, 
2015). 
 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Berikut ini beberapa penelitian terdahulu, dapat dilihat secara lebih ringkas: 
Mehdi et al. (2014) menggunakan variabel ukuran dewan, dewan 
independen, CEO duality, jumlah pertemuan dewan, konsentrasi kepemilikan, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen. 
Teknik pengumpulan sampel dengan dokumentasi. Sampel penelitian ini adalah 
362 perusahaan non keuangan pada 2003-2011. Hasil penelitian menunjukkan 
pemegang saham institusional dan manajerial berpengaruh pada pembayaran 
dividen.  
Al-Najjar & Kilincarslan (2016) menggunakan variabel kepemilikan 
keluarga, jumlah anggota keluarga dewan, ukuran dewan, kepemilikan asing, 
kepemilikan institusional domestic, kepemilikan pemerintah, kepemilikan 
pemegang saham minoritas terhadap kebijakan dividen. Teknik pengumpulan 
sampel dengan dokumentasi. Sampelnya adalah 264 perusahaan yang listing di ISE 
pada 2003-2012. Hasilnya menerangkan bahwa semua variabel kepemilikan 
memiliki pengaruh negatif terhadap jumlah dividen yang dibayarkan dan hasil 
dividen pada perusahaan ISE. 
Setiawan et al. (2016) menggunakan variabel: kontrol kepemilikan, 
kepemilikan keluarga, kepemilikan pemerintah, kepemilikan asing terhadap 
kebijakan dividen. Teknik pengumpulan sampel dengan dokumentasi. Sampel yang 
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digunakan 710 perusahaan yang kontinu membayarkan saham yang listing BEI 
pada 2006-2012. Hasilnya menerangkan bahwa konsentrasi kepemilikan memiliki 
efek positif pada pembayaran dividen. Kepemilikan keluarga berpengaruh negatif 
pada pembayaran dividen. Ada efek positif dari kepemilikan pemerintah dan 
kepemilikan asing terhadap pembayaran dividen. Kontrol kepemilikan berpengaruh 
positif pada pembayaran dividen. 
Mehrani et al. (2011) menggunakan variabel kepemilikan institusional, 
konsentrasi kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 
dividen. Teknik pengumpulan sampel dengan dokumentasi. Sampelnya adalah 
seluruh perusahaan non keuangan yang terdaftar di TSE pada 2000-2007. Terdapat 
bukti hubungan negatif antara kepemilikan institusional dan pembayaran dividen, 
hubungan positif antara kepemilikan institusional terkonsentrasi dan pembayaran 
dividen. Kepemilikan manajerial tidak secara signifikan terkait dengan pembayaran 
dividen. Antara ukuran dan pembayaran dividen berhubungan positif. 
Lace, Bistrova, & Kozlovskis (2013) menggunakan variabel kepemilikan 
finansial, strategis, kepemilikan pemerintah, kepemilikan keluarga, kepemilikan 
publik, kepemilikan lokal terhadap kebijakan dividen. Teknik pengumpulan sampel 
dengan dokumentasi. Sampelnya adalah 117 perusahaan yang terdaftar di 10 bursa 
efek negara eropa periode Januari 2005-Juni 2012. Hasil menerangkan bahwa 
kepemilikan asing dan kepemilikan finansial tidak berpengaruh terhadap jumlah 
dividen. Terdapat hubungan positif antara dividen payout ratio dengan kepemilikan 
strategis. Variabel lain tidak berpengaruh terhadap jumlah pembayaran dividen. 
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Obaidat (2018) menggunakan variabel kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, konsentrasi kepemilikan terhadap 
kebijakan dividen. Teknik pengumpulan sampel dengan dokumentasi. Sampelnya 
adalah 64 perusahaan keuangan yang listing di ASE pada 2014-2016. Hasil 
menerangkan bahwa kepemilikan institusional, manajerial, dan asing berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen, dan konsentrasi kepemilikan memiliki 
hubungan negatif dengan kebijakan dividen. 
Setianto & Sari (2017) menggunakan variabel kepemilikan keluarga, 
Family Generation, Family Member terhadap Dividend Payout Ratio. Teknik 
pengumpulan sampel dengan dokumentasi.  Sampelnya adalah 96 perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2010-2014. Hasil menjelaskan bahwa kepemilikan 
keluarga berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Family generation tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Family member berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. 
Poniman et al. (2018) menggunakan variabel kepemilikan keluarga terhadap 
kebijakan dividen dan variabel moderasi yaitu board of independence. Teknik 
pengumpulan sampel dengan dokumentasi. Sampel perusahaan go public di Bursa 
Malaysia, Indonesia, Filipina, Singapura, Hong Kong, dan Thailand Tahun 2014-
2016. Hasil menjelaskan bahwa kepemilikan keluarga tidak memiliki pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Board of independence berpengaruh positif 
terhadap kepemilikan keluarga dikaitkan dengan dividend payout. 
Vandemaele & Vancauteren (2015) menggunakan variabel mark 
nonfinancial goals, governance dan dividend payout. Teknik pengumpulan sampel 
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dengan dokumentasi. Sampel nya 501 perusahaan Belgia. Hasil menunjukkan 
bahwa pembayaran dividen rendah ketika sebuah perusahaan dipimpin CEO 
keluarga dan di hadapan dewan yang didominasi keluarga. 
Rochana & Wijayanto (2018) menggunakan variabel Family Controlled, 
Family Leadership dan Family Member To Dividend Policy. Teknik pengumpulan 
sampel dengan dokumentasi. Sampel nya 20 perusahaan yang terdaftar di BEI 
periode 2012-2016. Hasil menjelaskan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Anggota keluarga tidak berpengaruh pada 
kebijakan dividen. Kepemimpinan keluarga berpengaruh positif pada kebijakan 
dividen. 
Wei et al. (2011) menggunakan variabel kebijakan dividen kas, Family 
control, institutional environment. Teknik pengumpulan sampel dengan 
dokumentasi.  Sampel nya 1486 perusahaan yang listing di Bursa Efek China Tahun 
2004–2008 Hasil menjelaskan bahwa perusahaan keluarga memiliki rasio 
pembayaran dividen tunai yang lebih sedikit dan kecenderungan untuk membayar 
dividen daripada perusahaan bukan keluarga 
Jebaraj, Shaista, Helen, Niloufar, & Nejad (2016) menggunakan variabel 
kepemilikan keluarga dan dividend payout. Teknik pengumpulan sampel dengan 
dokumentasi. Sampel nya perusahaan yang listing di Bursa Efek Malaysia Tahun 
2005-2010. Hasil menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan keluarga, minoritas, 
dan pemegang saham lainnya memberikan lebih sedikit tekanan dan menghasilkan 
pembayaran dividen yang lebih rendah. 
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2.3 Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir ini ditujukan untuk membantu dalam menganalisis 
permasalahan yang akan diselesaikan. Kerangka berfikir dalam penelitian ini 
digambarkan sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Data diolah 
 
Berdasarkan kerangka berfikir tersebut, dapat diketahui bahwa pengaruh 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, family 
member, dan family generation dalam model penelitian terjadi secara satu arah 
untuk menjelaskan pengaruh terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
dividend decision pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
2.4 Hipotesis 
2.4.1 Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan Dividen 
Terdapatnya konflik agensi di suatu perusahaan dapat dikurangi dengan 
memunculkan kepemilikan manajerial dalam komposisi pemegang saham. Hal 
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tersebut terjadi karena kepentingan manajer sebagai pemegang saham sama halnya 
dengan kepentingan investor pada umumnya. (Yudiana & Yadnyana, 2016) 
Penelitian Setiyowati & Sari (2017) kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Sehingga menunjukan bahwa semakin banyak 
persentase kepemilikan saham manajemen perusahaan, maka jumlah deviden yang 
akan dibayarkan kepada investor semakin tinggi pula. Sejalan dengan penelitian 
Mehdi et al. (2014) bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Perusahaan akan cenderung membayarkan dividen yang tinggi, 
apabila perusahaan tersebut memiliki kepemilikan manajerial yang tinggi pula.  
Konsisten dengan Obaidat (2018) yang hasil penelitiannya menunjukkan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Sehingga salah satu solusi dalam mengurangi masalah keagenan adalah dengan 
memunculkan kepemilikan manajerial. 
Berdasarkan penjelasan di atas, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah: 
H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.  
 
2.4.2 Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Dividen 
Kepemilikan institusional merupakan presentase kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh pihak institusi. Semakin banyak kepemilikan saham oleh institusi, 
maka pengawasan yang dilakukan investor akan semakin meningkat. Tujuan 
dilakukannya pengawasan yaitu agar tidak terjadi perilaku penyimpangan karena 
manajer memiliki kesempatan untuk melakukannya. Misalnya, manajer melakukan 
manajemen laba untuk memaksimumkan kepentingan pribadinya (Tarmizi & 
Agnes, 2016). Dengan adanya kepemilikan institusional yang tinggi, akan 
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menjadikan pengendalian yang cukup baik terhadap perusahaan, salah satunya 
mengenai kebijakan deviden. 
Tarmizi & Agnes (2016) mengatakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa 
kepemilikan institusional yang tinggi dalam suatu perusahaan akan mampu 
memberikan rekomendasi dan penilaian kinerja kepada manajer. Sehingga manajer 
akan menunjukkan kinerja yang baik yang akhirnya mampu meningkatkan laba 
perusahaan dan jumlah dividen yang dibagikan meningkat pula.  
Penelitian tersebut didukung oleh penelitian Deni, Aisjah, & Djazuli 
(2016) yang hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi secara 
positif oleh kepemilikan institusional. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian 
Obaidat (2018) yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan penjelasan di atas, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah: 
H2: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
 
2.4.3 Kepemilikan Keluarga dan Kebijakan Dividen 
Perusahaan yang terdapat struktur kepemilikan keluarga didalamnya dapat 
menentukan posisi strategis dalam perusahaan (Setiawan et al., 2016). Hal tersebut 
menyebakan kesempatan untuk melakukan manajemen aset perusahaan menjadi 
meningkat. Melakukan transaksi dengan pihak berelasi dengan menggunakan 
termin merupakan salah satu cara untuk melakukan manajemen aset perusahaan. 
Manajemen aset perusahaan dapat menghasilkan keuntungan bagi investor keluarga 
yang mengendalikan perusahaan tersebut.  
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Menurut penelitian yang dilakukan Setianto & Sari (2017) menunjukkan 
kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sehingga 
tingkat pembayaran dividen akan semakin meningkat jika kepemilikan saham yang 
dimiliki keluarga juga meningkat. Kepemilikan keluarga menunjukkan persentase 
kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh anggota keluarga tertentu. 
Semakin tinggi persentase kepemilikan keluarga mengakibatkan semakin besar 
pengawasan yang dapat dilakukan keluarga terhadap perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah: 
H3: Kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.  
 
2.4.4 Family Member dan Kebijakan Dividen 
Anggota keluarga yang berada pada posisi dewan direksi memiliki tanggung 
jawab dan wewenang untuk membuat suatu kebijakan perusahaan. Sedangkan, 
anggota keluarga yang berada pada posisi dewan komisaris memiliki tugas untuk 
melakukan controlling secara umum dan khusus berdasarkan peraturan serta 
memberi rekomendasi kepada direksi dalam menjalankan dan mengelola 
perusahaan serta penentuan keputusan strategis perusahaan.  
Menurut teori income needs, sebagai investor, para anggota keluarga 
menggantungkan sumber pendapatan hanya dari dividen. Sehingga, dengan 
semakin banyaknya family member dalam suatu perusahaan, maka jumlah dividen 
yang dibayarkan juga akan meningkat (Isakov & Weisskopf, 2015). Sehingga, 
family member memiliki hubungan yang positif terhadap kebijakan dividen. 
Menurut DeAngelo & DeAngelo (2000) anggota keluarga yang menempati posisi 
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aktif pada struktur organisasi perusahaan mencoba untuk meningkatkan kepuasan 
investor dengan meningkatkan jumlah pembayaran dividen.  
Menurut Porta et al. (2017), menjelaskan bahwa orang dalam akan lebih 
melakukan pembayaran dividen yang tinggi saat dilakukan perencanaan untuk 
melakukan penerbitan ekuitas di masa depan. Dividen yang lebih tinggi dianggap 
sebagai salah satu kebijakan dalam memperbaiki mekanisme perusahaan yang 
kurang baik. Sehingga, untuk tetap tercipta reputasi yang baik mengakibatkan 
pembayaran dividen dalam jumlah yang lebih besar. 
Berdasarkan penjelasan di atas, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah: 
H4: Family Member berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.  
 
2.4.5 Family Generation dan Kebijakan Dividen 
Komalasari & Nor (2014) menyatakan bahwa adanya keinginan anggota 
keluarga untuk memimpin perusahaan merupakan salah satu ciri yang menandakan 
perusahaan keluarga. Kehadiran anggota keluarga di dalam perusahaan 
menyebabkan tertekannya masalah keagenan karena secara umum, pemilik juga 
berperan sebagai manajer, sehingga konflik antara manajer dan pemilik perusahaan 
dapat dihindari. 
Keberadaan anggota keluarga yang menjadi pimpinan dan menempati 
manajemen puncak dalam perusahaan mengindikasikan bahwa ada anggota 
keluarga yang aktif dalam manajemen perusahaan, sehingga akan lebih mudah bagi 
keluarga dalam mengendalikan perusahaan agar sesuai dengan minat pemilik 
(Komalasari & Nor, 2014). Anderson et al. (2003) dalam penelitiannya 
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menyebutkan bahwa CEO yang berasal dari keluarga, keturunan pendiri, memiliki 
efek positif terhadap profitabilitas perusahaan. 
Chief Executive Officer (CEO) atau di Indonesia sering disebut Presiden 
Direktur adalah orang yang memegang posisi tertinggi dalam kegiatan operasional 
Perusahaan, bertanggung jawab atas rencana dan keputusan strategis serta 
hubungan antara internal dan pihak eksternal. Salah satu keputusan penting dalam 
perusahaan adalah kebijakan dividen. 
Berdasarkan penjelasan di atas, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah: 
H5: Family Generation berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.  
  
  
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu penelitian dilakukan selama Bulan September s/d penelitian selesai. 
Alasan waktu tersebut dipilih karena waktu tersebut digunakan untuk melakukan 
penyusunan skripsi sebagai salah satu persyaratan akhir dalam memperoleh gelar 
sarjana. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  
 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian, yaitu penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono, (2017), 
penelitian kuantitatif yaitu, penelitian yang dilakukan untuk mencari kebenaran 
teori dengan metode pengolahan data statistik yang diukur dengan menggunakan 
variabel penelitian yang dijelaskan dengan angka. Penelitian kuantitatif dilakukan 
dengan cara menganalisis suatu permasalahan yang dijelaskan dengan sifat 
kuantitatif, yang selanjutnya dapat disimpulkan informasi yang dibutuhkan pada 
analisis. 
 
3.3 Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Menurut Arikunto (2013) Populasi adalah semua subjek/objek penelitian. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2018. Berdasarkan website Bursa Efek Indonesia tercatat ada 
615 perusahaan yang sudah go public pada Tahun 2018.  
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3.3.2 Sampel 
Arikunto (2013) mendefinisikan sampel sebagai sebagian subjek/objek 
yang memiliki kriteria khusus yang ditentukan oleh peneliti untuk dianalisis guna 
menghasilkan kesimpulan. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
memenuhi beberapa kriteria pada tahun pengamatan, antara lain sebagai berikut:  
Tabel 3.1 
Penjelasan Sampel 
No. Ketentuan Sampel 
Jumlah 
Sampel 
1. Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2018 615 
2. 
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan secara 
lengkap selama tahun 2018 
(12) 
3.  Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial (233) 
4. Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan institusional (4) 
5. 
Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan saham oleh 
keluarga tertentu 
(233) 
 Jumlah perusahaan yang masuk dalam sampel 133 
 Jumlah tahun penelitian 1 
 Jumlah data akhir yang digunakan dalam penelitian  133 
 
Dari 615 perusahaan yang masuk ke dalam populasi hanya 133 perusahaan 
yang memenuhi kriteria sampel dengan periode penelitian 1 tahun, sehingga total 
datanya 133 laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2018.  
 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, artinya 
pemilihan sampel berdasarkan tujuan dan target tertentu secara tidak acak 
(Sugiyono, 2017). Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2018 
2. Perusahaan yang menyajikan laporan tahunan secara lengkap Tahun 2018 
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3. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial. 
4. Perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional. 
5. Perusahaan yang memiliki kepemilikan saham oleh keluarga tertentu. 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan adalah data sekunder yang sumbernya didapat dari 
laporan tahunan perusahaan yang sudah diperiksa oleh auditor independent. 
Sumber data diperoleh dari www.idx.co.id untuk mengakses laporan tahunan 
perusahaan Tahun 2018.  
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi yang 
dilakukan dengan mengumpulkan annual report dari perusahaan go public selama 
periode penelitian dan data lain yang diperlukan. Data pendukung lainnya didapat 
dari artikel atau literatur yang terdapat pembahasan yang relevan.  
 
 
3.6 Variabel Penelitian 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
independen. Variabel dependen sering disebut juga variabel terikat (Sugiyono, 
2017). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang 
diprosikan dengan dividen decision (D_Dec).  
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel yang 
lain. Variabel independen sering disebut juga variabel bebas (Sugiyono, 2017). 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial (MAN), 
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kepemilikan institusional (INST), kepemilikan keluarga (FO), family member 
(FM), family generation (FG). 
 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
3.7.1 Variabel Dependen 
Kebijakan Dividen menurut Mehdi et al. (2014) adalah sebagai keputusan 
apakah perusahaan membayarkan dividen kepada para investor atau tidak. Indikator 
pengukuran kebijakan dividen menggunakan dividend decision, yaitu dengan 
melihat apakah perusahaan membayarkan dividen atau tidak. Pengukuran dividend 
decison menggunakan variabel dummy yang bernilai 1 dan 0, di berikan nilai 1 jika 
perusahaan membayarkan dividen, sedangkan nilai 0 untuk perusahaan yang tidak 
membayarkan dividen kepada investor.  
 
3.7.2 Variabel Independen 
1. Kepemilikan Manajerial 
Mehdi et al. (2014) menerangkan bahwa kepemilikan manajerial adalah 
kepemilikan saham oleh manajemen yang berada pada struktur organisasi 
perusahaan dan memiliki kendali dalam pengambilan keputusan. Kepemilikan 
manajerial dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan indikator jumlah 
saham yang dimiliki dewan komisaris dan dewan direksi dibagi dengan jumlah 
saham beredar. 
Kepemilikan Manajerial = 
Jumlah saham dewan komisaris dan direksi 
Jumlah saham beredar
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2. Kepemilikan Institusional 
Mehdi et al. (2014) mengatakan bahwa kepemilikan institusional adalah 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi, seperti yayasan, perusahaan 
investasi, perusahaan efek, dana pensiun, perbankan, perusahaan asuransi, koperasi 
dan institusi lainnya.  
Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur menggunakan 
indikator jumlah saham yang dimiliki institusional dibagi dengan jumlah saham 
yang beredar. 
Kepemilikan Institusional = 
Jumlah saham yang dimiliki institusional
Jumlah saham beredar
 
 
3. Kepemilikan Keluarga 
Kepemilikan keluarga merupakan persentase kepemilikan saham oleh 
investor yang merupakan satu keluarga tertentu di perusahaan. Kepemilikan 
keluarga dalam penelitian ini diukur menggunakan indikator jumlah saham yang 
dimiliki oleh keluarga tertentu dibagi jumlah saham yang beredar (Setianto & Sari, 
2017). 
Kepemilikan Keluarga = 
Jumlah saham yang dimiliki keluarga tertentu
Jumlah saham yang beredar
 
 
4. Family Member 
Family member adalah jumlah anggota keluarga tertentu yang menempati 
posisi dewan komisaris maupun dewan direksi. Family member dalam penelitian 
ini diukur menggunakan indikator jumlah anggota keluarga tertentu yang 
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mmenempati posisi dewan komisaris maupun dewan direksi (Setianto & Sari, 
2017). 
Family Member = Jumlah anggota keluarga tertentu yang menjadi dewan 
 
5. Family Generation  
Family Generation adalah generasi anggota keluarga yang menjadi 
pemimpin perusahaan. Founder-controlled adalah generasi pendiri perusahaan 
yang masih berada pada posisi pimpinan perusahaan. Descendant-controlled adalah 
Generasi penerus atau ketika pendiri sudah tidak menjabat sebagai pemimpin 
perusahaan (Anderson et al., 2003).  
Family generation dalam penelitian ini diukur dengan variabel dummy, 
bernilai 1 jika perusahaan dipimpin generasi penerus, bernilai 0 jika perusahaan 
dipimpin generasi pendiri  (Setianto & Sari, 2017). 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
Teknis analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan analisis 
multivariate menggunakan analisis regresi logistik. 
 
3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan penjelasan mengenai suatu 
data yang dilihat dari nilai minimum (min), maksimum (max), rata-rata (mean) dan 
standar deviasi mengenai variabel independen dan dependen yang dijelaskan dalam 
bentuk statistik (Ghozali, 2011).  
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3.8.2 Uji Kesesuaian Model 
1. Penilaian Keseluruhan Model  
Penilaian ini dilakukan untuk melihat tingkat keefektifan variabel dalam 
penelitian dengan melakukan pencocokan dan uji hubungan secara keseluruhan 
dalam model. 
Pengujian keseluruhan model regresi logistik dilakukan dengan 
membandingkan nilai antara -2 Log Likelihood (-2LL) tanpa memasukkan variabel 
dengan nilai -2 Log Likelihood (-2LL) dengan memasukkan variabel. Adanya 
selisih nilai antara -2LL tanpa memasukkan variabel dengan nilai –2LL pada 
langkah selanjutnya mengindikasikan bahwa model penelitian yang telah dibuat 
sudah fit dengan data. 
 
2. Goodness of fit test  
Goodness of fit test dilakukan untuk menilai kelayakan model pada regresi 
logistik yang diukur dengan nilai probabilitas pada uji Homser and Lemeshow. 
Berdasarkan nilai probabilitas pada uji Hosmer and Lemeshow. Jika nilai 
probabilitas > 0,05 maka model sudah fit dengan data, jika probabilitas < 0,05 maka 
model tidak fit dengan data. 
 
3. Uji Cox and Snell R Square dan Nagelkerke R Square 
Pengujian ini dilaksanakan untuk melihat seberapa besar pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Pengujian dilaksanaan dengan melihat 
salah satu nilai Cox and shell’s atau Nagelkerke’s.  
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Berdasarkan pengujian ini dapat diketahui seberapa besar presentase 
variabel independen dan variabel lain diluar model mampu menjelaskan variabel 
dependen dalam suatu penelitian. 
 
3.8.3 Analisis Regresi Logistik 
Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan regresi logistik. Menurut 
Gudono (2012: 173), analisis regresi logistik (ARL) digunakan dalam analisis 
regresi di mana variabel dependen berjenis kategorikal dan variabel independennya 
dapat berjenis kontinyus ataupun bersifat kategorikal. Model regresi logistik dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut :  
Ln 
D_Dec
1-D_Dec
= α+ β
1
MAN+ β
2
INST+ β
3
FO+ β
4
FM+ β
5
FG+ e  
Dimana: 
 Ln 
D_Dec
1-D_Dec
 : Dummy variabel kebijakan dividen (1 untuk perusahan yang 
membayarkan dividen dan 0 untuk perusahaan yang tidak 
membayarkan dividen). 
MAN  : Kepemilikan Manajerial 
INST  : Kepemilikan Institusional 
FO  : Kepemilikan Keluarga 
FM  : Family Member 
FG  : Family Generation 
α  : Konstanta  
β1,2,3,4,5  : Koefisien Regresi 
ε  : Eror 
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3.8.4 Uji Hipotesis 
Ho: Tidak terdapat pengaruh positif antara variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
H1: Terdapat pengaruh positif antara variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
Untuk menjawab rumusan masalah dan hipotesis yang telah dibangun 
peneliti, langkah terakhir dalam analisis regresi logistic adalah uji hipotesis. 
Pengujian parameter individual dilakukan untuk mengetahui apakah variabel 
independen memiliki pengaruh terhadap variabel dependen dengan anggapan 
variabel independen lainnya tetap. Uji hipotesis dilakukan dengan membandingkan 
nilai probabilitas terhadap nilai signifikansi. Apabila nilai probabilitas < α, maka 
terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen (Karnadi, 
2017). 
  
  
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, family member, dan family 
generation terhadap kebijakan dividen. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan go publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2018. 
Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang memenuhi kriteria-kriteria yang 
telah ditentukan sebelumnya dalam metode pengambilan sampel, yang paling 
penting perusahaan harus memiliki kepemilikan saham yang dimiliki oleh dewan, 
institusi dan keluarga tertentu.  
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik 
purposive sampling, yang berarti penentuan sampel dilakukan berdasarkan tujuan 
yang telah ditetapkan dalam suatu penelitian. Sampel dalam penelitian ini diambil 
berdasarkan ketentuan atau kriteria yang telah ditetapkan, sehingga jumlah 
keseluruhan sampel dengan tahun pengamatan selama 1 tahun yaitu sebanyak 133 
sampel. Akan tetapi dikarenakan model awal tidak fit, maka dilakukan outlier 
sebanyak 20 data, sehingga data yang dapat diolah menjadi 113 data. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa laporan tahunan 
perusahaan Tahun 2018 yang diperoleh dari www.idx.co.id. Variabel penelitian 
yang digunakan adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kepemilikan keluarga, family member, dan family generation. Pengujian penelitian 
ini menggunakan analisis regresi logistik. 
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4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan tahapan paling awal dalam 
melakukan pengolahan data dan pengujian variabel. Analisis ini dilakukan untuk 
menjelaskan kondisi keseluruhan data yang dapat diolah. Disamping itu, Analisis 
ini akan memberikan deskripsi mengenai data penelitian dari setiap variabel yang 
digunakan. Dimana variabel dependen yaitu kebijakan dividen, dan variabel 
independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kepemilikan keluarga, family member, dan family generation. Berikut 
adalah hasil statistik deskriptif yang telah dilakukan: 
Tabel 4.1 
Descriptive Statistics 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MAN 113 .0000000629 .8500061289 .125920957837 .1915483208490 
INST 113 .0130612500 .9999999435 .618193810412 .2653716452609 
FO 113 .0000000629 .7986111111 .124327261081 .1870485893687 
FM 113 1 9 2.78 1.259 
FG 113 0 1 .70 .461 
D_Dec 113 0 1 .42 .495 
Valid N 
(listwise) 
113     
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
Tabel 4.2 
Tabel Frekuensi Family Generation 
FG 
 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 
Percent 
Valid Generasi 
Pertama 
34 30.1 30.1 30.1 
Generasi Penerus 79 69.9 69.9 100.0 
Total 113 100.0 100.0  
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
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Tabel 4.3 
Tabel Frekuensi Kebijakan Dividen (Dividen Decision) 
D_Dec 
 Frequency Percent 
Valid 
Percent 
Cumulative 
Percent 
Valid Tidak Membayar 
Dividen 
66 58.4 58.4 58.4 
Membayar Dividen 47 41.6 41.6 100.0 
Total 113 100.0 100.0  
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.1, data yang diolah sebanyak 113 data penelitian. 
Angka ini diperoleh dari periode penelitian yaitu selama 1 tahun dengan jumlah 
sampel 113 perusahaan. Pada hasil analisis di atas menampilkan data statistik dari 
setiap variabel penelitian yang digunakan. Berikut ini uraian dari hasil tersebut: 
1. Variabel kepemilikan manajerial menunjukkan persentase terendah 
(minimum) adalah 0,0000000629 yang dimiliki oleh PT Eka Sari Lorena 
Transport Tbk. Dan kepemilikan manajerial tertinggi (maximum) adalah 
0,8500061289 yang dimiliki oleh PT Sekar Bumi Tbk. Rata-rata 
kepemilikan manajerial dari 113 data adalah 0,125920957837, dengan nilai 
dari standar deviasi sebesar 0,1915483208490. Nilai rata-rata kepemilikan 
manajerial sebesar 12,5 % masih terhitung rendah, karena menurut data 
yang dapat diolah, kebanyakan perusahaan memiliki persentase 
kepemilikan manajerial yang rendah, mayoritas masih dibawah 50%. Tidak 
ada peraturan khusus yang mengatur mengenai besarnya persentasi 
kepemilikan manajerial pada suatu perusahaan, sehingga besarnya masih 
beragam antar perusahaan. 
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2. Variabel kepemilikan institusional menunjukkan persentase terendah 
(minimum) adalah 0,0130612500 yang dimiliki oleh PT Betonjaya 
Manunggal Tbk. Dan kepemilikan institusional tertinggi (maximum) adalah 
0,9999999435 yang dimiliki oleh PT Sinarmas Multiartha Tbk. Rata-rata 
kepemilikan institusional dari 113 data adalah 0,6181938104, dengan nilai 
dari standar deviasi sebesar 0,2653716453. Nilai rata-rata kepemilikan 
institusional sebesar 61,8 % terhitung cukup tinggi, karena menurut data 
yang dapat diolah, kebanyakan perusahaan memiliki persentase 
kepemilikan manajerial yang tinggi, mayoritas sudah diatas 50%. Tidak ada 
peraturan khusus yang mengatur mengenai besarnya persentasi kepemilikan 
institusional pada suatu perusahaan, sehingga besarnya masih beragam 
antar perusahaan. 
3. Variabel kepemilikan keluarga menunjukkan persentase terendah 
(minimum) adalah 0,0000000629 yang dimiliki oleh PT Mahkota Group 
Tbk. Dan kepemilikan keluarga tertinggi (maximum) adalah 0,7986111111 
yang dimiliki oleh PT Betonjaya Manunggal Tbk. Rata-rata kepemilikan 
keluarga dari 113 data adalah 0,1243272611, dengan nilai dari standar 
deviasi sebesar 0,1870485894. Nilai rata-rata kepemilikan keluarga sebesar 
12,4 % masih terhitung rendah, karena menurut data yang dapat diolah, 
kebanyakan perusahaan memiliki persentase kepemilikan keluarga yang 
rendah, mayoritas masih dibawah 50%. Tidak ada peraturan khusus yang 
mengatur mengenai besarnya persentasi kepemilikan keluarga pada suatu 
perusahaan, sehingga besarnya masih beragam antar perusahaan. 
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4. Variabel family member menunjukkan jumlah terendah (minimum) adalah 
1 yang dimiliki oleh PT Asiaplast Industries Tbk, PT Bank Central Asia 
Tbk, PT Bhuwanatala Indah Permai Tbk, PT Global Mediacom Tbk, PT 
Duta Pertiwi Nusantara Tbk, PT Dharma Satya Nusantara Tbk, dan PT 
Electronic City Indonesia Tbk. Dan family member tertinggi (maximum) 
adalah 9 yang dimiliki oleh PT Buyung Poetra Sembada Tbk. Rata-rata 
family member dari 113 data adalah 2,78, dengan nilai dari standar deviasi 
sebesar 1,259. Nilai rata-rata family member sebesar 2,78 atau jika 
dibulatkan menjadi 3 orang masih terhitung rendah, karena menurut data 
yang dapat diolah, kebanyakan perusahaan memiliki family member yang 
sedikit, mayoritas memiliki 2 family member.  
5. Berdasarkan tabel 4.1 dan 4.2, Variabel family generation menunjukkan 
jumlah terendah (minimum) adalah 0 yang dimiliki oleh 34 perusahaan dari 
total 113 data. Dan family generation tertinggi (maximum) adalah 1 yang 
dimiliki oleh 79 perusahaan dari total 133 data. Rata-rata family generation 
dari 113 data adalah 0,70, dengan nilai dari standar deviasi sebesar 0,461. 
Nilai rata-rata family generation sebesar 70 % terhitung cukup tinggi, 
karena menurut data yang dapat diolah, banyak perusahaan yang dipimpin 
oleh generasi penerus. 
6. Berdasarkan tabel 4.1 dan 4.3, Variabel kebijakan dividen menunjukkan 
jumlah terendah (minimum) adalah 0 yang dimiliki oleh 66 perusahaan dari 
total 113 data. Dan kebijakan dividen tertinggi (maximum) adalah 1 yang 
dimiliki oleh 47 perusahaan dari total 113 data. Rata-rata kebijakan dividen 
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dari 113 data adalah 0,42, dengan nilai dari standar deviasi sebesar 0,495. 
Nilai rata-rata kebijakan dividen sebesar 42 % terhitung masih rendah, 
karena menurut data yang dapat diolah, banyak perusahaan yang tidak 
melakukan pembayaran dividen. 
 
4.2.2 Pengujian Hipotesis 
Langkah selanjutnya melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan 
regresi logistik, berikut ini langkah dalam pengujian hipotesis: 
1. Uji Penilaian Keseluruhan Model 
Pengujian ini dilaksanakan dengan cara membandingkan nilai -2 log 
likelihood (tanpa variabel) dengan -2 log likelihood (dengan variabel). Ketika 
terjadi penurunan nilai atau selisih maka menunjukkan bahwa model fit dengan 
data. Selain itu, juga membandingkan selisih antara -2 log likelihood (tanpa 
variabel) dan -2 log likelihood (dengan variabel) dengan nilai chisquare tabel. 
Berikut ini hasil pengujian overall model fit: 
Tabel 4.4 
-2 log likelihood (tanpa variabel) 
Iteration Historya,b,c 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 153.442 -.336 
2 153.441 -.340 
3 153.441 -.340 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
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Tabel 4.5 
-2 log likelihood (dengan variabel) 
Iteration Historya,b,c,d 
Iteration 
-2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant MAN INST FO FM FG(1) 
Step 
1 
1 120.969 -1.080 -2.433 2.136 -.895 -.030 -.257 
2 113.592 -1.322 -4.068 2.807 -2.485 -.043 -.329 
3 111.113 -1.315 -4.848 3.054 -5.074 -.054 -.349 
4 110.634 -1.282 -4.894 3.154 -7.281 -.060 -.349 
5 110.618 -1.281 -4.912 3.184 -7.774 -.062 -.349 
6 110.618 -1.281 -4.914 3.185 -7.790 -.062 -.349 
7 110.618 -1.281 -4.914 3.185 -7.790 -.062 -.349 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.4 dan table 4.5 dapat diketahui bahwa hasil pengujian 
menunjukkan nilai -2 log likelihood (tanpa variabel) sebesar 153,441 akan tetapi 
jika dimasukkan variabel ke dalam model, nilai -2 log likelihood (dengan variabel) 
sebesar 110,618. Hasil tersebut menunjukkan bahwa terjadi penurunan sebesar 
42,823. Selisih kemudian dibandingkan dengan nilai chisquare table dengan df 
(selisih df konstanta saja dengan df 5 variabel independent) df1 = (n-k) = 113-1 = 
112 dan df2 = 113-5 = 108, jadi selisih df = 112 – 108 = 4.  
Dari table chisquare dengan df = 4 diperoleh nilai chisquare tabel 9,48773.  
Oleh karena 42,823 > 9,48773, maka dapat disimpulkan bahwa penurunan -2LogL 
signifikan. Jadi, model dengan variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kepemilikan keluarga, family member, dan family generation lebih 
baik dalam menunjukkan pengaruh terhadap kebijakan dividen dibanding dengan 
model yang tidak memasukkan variabel. Sehingga kesimpulan yang diperoleh 
adalah model yang telah dibuat merupakan model yang fit.  
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2. Uji Goodness of Fit 
Goodness of Fit dilakukan sebagai salah satu langkah yang harus dilewati 
untuk menguji kecocokan data dengan model yang digunakan sehingga model 
dikatakan fit dengan data. Pada pengujian ini dilakukan dengan cara melihat apakah 
nilai signifikan kurang atau lebih dari 0,05, jika p < 0,05 maka model tidak sesuai 
atau tidak cocok, namun jika p > 0,05 maka model sudah sesuai atau cocok dengan 
data empiris. Harapan dari pengujian ini adalah nilai p > 0,05. Berikut ini hasil 
pengujian goodness of fit: 
Tabel 4.6 
Goodness of Fit 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 9.689 8 .288 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
Berdasarkan tabel 4.6 dapat dilihat bahwa hasil goodness of fit menunjukkan 
nilai signifikan sebesar 0,288. Berdasarkan syarat dalam menentukan hasil 
pengujian ini, diharapkan bahwa nilai p > 0,05. Jika probabilitas > 0,05 maka H0 
diterima, jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak. 
Hipotesis : 
H0 : Model yang dihipotesakan fit dengan data 
HA : Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data 
Melalui pengujian ini dapat dibuktikan bahwa nilai 0,288 > 0,05. Sehingga 
kesimpulan yang dapat ditarik adalah H0 diterima, sehingga model yang telah 
dibuat sudah fit atau model sudah sesuai dengan data empiris. 
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3. Uji Nagelkerke R square 
Nagelkerke R square dilakukan untuk melihat besarnya pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Dengan cara melihat nilai Nagelkerke R 
square. Pengujian ini mirip dengan R Square pada Multiple Regression, pengujian 
ini dilakukan untuk melihat tingkat variabilitas variabel dependen yaitu kebijakan 
dividen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen yaitu 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, family 
member, dan family generation. Berikut ini hasil pengujian Nagelkerke R square: 
Tabel 4.7 
Nagelkerke R square 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 
1 110.618a .315 .425 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.7 dapat dilihat bahwa hasil pengujian Nagelkerke R 
square pada nilai Nagelkerke R square sebesar 0,425. Nilai Nagelkerke R square 
dalam regresi berganda biasa sama halnya dengan nilai R square. Sehingga dapat 
diinterpretasikan bahwa variabel kebijakan dividen hanya dijelaskan sebesar 42,5% 
oleh variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan 
keluarga, family member, dan family generation, dan sisanya 57,5% dijelaskan 
variabel lain diluar model.  
 
4. Model Regresi Logistik Ordinal dan Pengujian Hipotesis 
Langkah selanjutnya dalam penelitian ini adalah dengan menguji terhadap 
masing-masing variabel independen yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kepemilikan keluarga, family member, dan family generation. 
56 
 
 
Pengujian ini digunakan untuk melihat kemungkinan terdapat variabel yang tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu kebijakan dividen dari hipotesis yang 
telah dibuat sebelumnya. 
Pada pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai signifikansi dari setiap 
variabel independen dan dibandingkan dengan 0,05. Apabila nilai p < 0,05 maka 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Namun jika nilai p > 
0,05 maka variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Berikut ini hasil parameter estimasi: 
Tabel 4.8 
Parameter Estimates 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 1a MAN -4.914 4.389 1.253 1 .263 .007 
INST 3.185 1.186 7.212 1 .007 24.169 
FO -7.790 5.687 1.876 1 .171 .000 
FM -.062 .181 .117 1 .732 .940 
FG(1) -.349 .486 .516 1 .472 .705 
Constant -1.281 .977 1.721 1 .190 .278 
a. Variable(s) entered on step 1: MAN, INST, FO, FM, FG. 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.8 menunjukkan bahwa terdapat satu variabel 
independen yang signifikan pada nilai p < 0,05. Variabel kepemilikan institusional 
memiliki nilai signifikan 0,007 yang lebih kecil dari 0,05. Artinya variabel 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan arah 
positif. Persamaan regresi logistiknya adalah sebagai berikut: 
Ln 
D_Dec
1-D_Dec
= -1,281 - 4,914 MAN + 3,185 INST - 7,790 FO - 0,062 FM + 0,349 FG + e  
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Dimana: 
 Ln 
D_Dec
1-D_Dec
 : Dummy variabel kebijakan dividen (1 untuk perusahan yang 
membayarkan dividen dan 0 untuk perusahaan yang tidak 
membayarkan dividen). 
MAN  : Kepemilikan Manajerial 
INST  : Kepemilikan Institusional 
FO  : Kepemilikan Keluarga 
FM  : Family Member 
FG  : Family Generation 
α  : Konstanta  
β1,2,3,4,5  : Koefisien Regresi 
ε  : Eror 
Perkiraan dari parameter pada tabel 4.8 adalah parameter estimasi untuk 
model regresi logistik dan menghasilkan persamaan regresi di atas. Pada penelitian 
ini, terdapat satu variabel independen yang berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen, yaitu kepemilikan institusional. Berikut interpretasi dari setiap variabel 
adalah sebagai berikut: 
a. Kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen 
Variabel kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan dividen.  
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b. Kepemilikan institusional dan kebijakan dividen 
Pengaruh variabel kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen 
dapat diinterpretasikan sebagai berikut. Jika, variabel kepemilikan institusional = 1 
dan variabel independen lainnya = 0 
Maka, dapat disimpulkan bahwa probabilitas perusahaan yang 
membayarkan dividen secara positif dipengaruhi oleh kepemilikan institusional. 
Jika perusahaan memiliki peningkatan kepemilikan institusional untuk kenaikan 1 
persen kepemilikan institusional, maka probabilitas perusahaan akan membayarkan 
dividen akan meningkat dengan faktor (e3,185/24,169). Semakin tinggi persentase 
kepemilikan institusional, maka probabilitas perusahaan akan membayarkan 
dividen juga semakin tinggi. 
 
c. Kepemilikan keluarga dan kebijakan dividen 
Variabel kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
  
d. Family member dan kebijakan dividen 
Variabel family member tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
 
e. Family generation dan kebijakan dividen 
Variabel family generation tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
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4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
Berikut ini ringkasan dari hasil analisis penelitian beserta pembahasannya: 
Tabel 4.9 
Hasil Analisis Pengujian Hipotesis 
Variebel  Estimate  Wald  Sig.  Hipotesis 
Kepemilikan Manajerial  -4,914 1,253 0,263 H1 (ditolak) 
Kepemilikan Institusional  3,185 7,212 0,007 H2 (diterima) 
Kepemilikan keluarga  -7,790 1,876 0,171 H3 (ditolak) 
Family Member  -0,062 0,117 0,732 H4 (ditolak) 
Family Generation  -0,349 0,516 0,472 H5 (ditolak) 
Sumber: Data Diolah, 2020 
 
4.3.1 Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan Dividen 
Menurut hasil pengujian regresi logistik diperoleh koefisien negatif sebesar 
4,914 dengan nilai wald 1,253 dan tingkat signifikansi 0,263. Tingkat signifikansi 
tersebut tidak signifikan pada 0,05 (0,263 > 0,05), sehingga H1 ditolak. Sehingga 
variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Hal tersebut mengindikasikan bahwa keputusan perusahaan dalam 
menentukan kebijakan mengenai pembayaran dividen tidak dipengaruhi oleh ada 
tidaknya kepemilikan saham oleh dewan komisaris maupun dewan direksi. 
Berdasarkan prinsip Syariah, konsep ini masih bertentangan karena dalam hal 
pembagian dividen, para manajerial tidak segera melakukan pembayaran dividen 
kepada para investor, sehingga konsep amanah dalam hal ini belum terpenuhi. 
Berdasarkan hasil pengujian, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Damayanti (2015), Auditta, Sutrisno, & Achsin (2014), dan Suwaldiman & Aziz 
(2006) yang hasilnya menerangkan bahwa rendah atau tingginya rasio kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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Hasil yang tidak signifikan ini disebabkan karena dalam suatu perusahaan 
persentase kepemilikan saham oleh manajerial relatif sedikit. Terbukti dapat dilihat 
dari rata-rata kepemilikan manajerial hanya sebesar 12,5% jumlah yang masih 
sangat relatif sedikit. Artinya belum banyak manajemen dari perusahaan go publik 
di Indonesia (khususnya yang menjadi sampel) memiliki proporsi saham dalam 
jumlah signifikan pada perusahaan tempatnya menjabat. Sehingga para manajerial 
tidak memiliki hak suara lebih dalam menentukan kebijakan. Hal yang paling 
penting dalam pertimbangan pembayaran dividen adalah kondisi perusahaan saat 
mengalami keuntungan atau tidak, sehingga jika perusahaan mengalami kerugian, 
tentunya tidak akan melakukan pembayaran dividen.  
Contohnya, dari data sampel dapat dilihat bahwa pada tahun 2018 masih 
terdapat perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan saham yang dimiliki 
manajerial, baik dewan direksi maupun dewan komisaris. PT Sekar Bumi Tbk. yang 
memiliki kepemilikan manajerial tertinggi (maximum) sebesar 85% pada Tahun 
2018, tidak membayarkan dividen pada tahun tersebut. Akan tetapi PT Eka Sari 
Lorena Transport Tbk. yang memiliki kepemilikan manajerial terendah (minimum) 
sebesar 0,00000629% juga tidak membayarkan dividen pada tahun tersebut, 
sehingga besar kecilnya kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
 
4.3.2 Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik diperoleh koefisien positif 
sebesar 3,185 dengan nilai wald 7,212 dan tingkat signifikansi 0,007. Tingkat 
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signifikansi pada variabel kepemilikan institusional signifikan pada 0,05 (0,007 < 
0,05), Sehingga H2 diterima. Hal ini menjelaskan bahwa variabel kepemilikan 
institusional memiliki pengaruh signifikan dengan arah positif terhadap kebijakan 
dividen. 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa dalam pengambilan keputusan 
mengenai pembayaran dividen dipengaruhi oleh ada tidaknya kepemilikan saham 
oleh institusi. Menurut Nugraheni & Mertha (2019), semakin banyak kepemilikan 
saham oleh institusi, maka akan mempengaruhi kebijakan dividen. Berdasarkan 
prinsip Syariah, konsep ini sudah sesuai karena dalam hal pembagian dividen, para 
pemegang saham institusional dapat memberikan tekanan kepada para agent untuk 
dapat memperbaiki kinerja, sehingga dapat menghasilkan laba dan dapat 
membagikan dividen sesuai dengan proporsinya. Sehingga konsep amanah dalam 
hal ini akan terpenuhi.  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Ullah & Fida (2012), Tarmizi & Agnes (2016), dan Mehdi et al. 
(2014) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh adanya 
pemegang saham institusional. 
Menurut Nugraheni & Mertha (2019), semakin banyak kepemilikan saham 
oleh institusi, maka pengawasan yang dilakukan investor akan semakin meningkat. 
Ullah & Fida (2012) menyatakan bahwa jika manajemen tidak memiliki proyek 
yang akan meningkatkan nilai perusahaan, maka institusi dapat memaksa manajer 
untuk mengalokasikan arus kas bebas sebagai dividen yang dibayarkan kepada 
investor. Sehingga jika kinerja para manajerial perusahaan bagus akan memberikan 
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keuntungan bagi perusahaan, dan keuntungan tersebut bisa dijadikan sebagai 
pengukur apakah akan membagikan dividen atau tidak. 
Menurut Nugraheni & Mertha (2019), kepemilikan institusional memiliki 
persentase kepemilikan saham yang paling banyak dalam suatu perusahaan. Dari 
data dapat dilihat bahwa pada tahun 2018 persentase kepemilikan saham 
institusional terbesar adalah 0,9999999435 yang menunjukkan angka hampir 
100%. Rata-rata kepemilikan institusional pada Tahun 2018 juga sangat tinggi, 
yaitu 0,619008576412, yang artinya hampir kebanyakan perusahaan yang terdaftar 
di BEI memiliki kepemilikan saham oleh institusional yang relatif tinggi. 
Misalnya PT Sinarmas Multiartha Tbk.. yang memiliki kepemilikan 
institusional tertinggi (maximum) sebesar 99,9% pada Tahun 2018, membayarkan 
dividen pada tahun tersebut. Akan tetapi PT Betonjaya Manunggal Tbk. yang 
memiliki kepemilikan intitusional terendah (minimum) sebesar 1,3% tidak 
membayarkan dividen pada tahun tersebut, sehingga besar kecilnya kepemilikan 
intitusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Artinya perusahaan 
akan meningkatkan probabilitas pembayaran dividen jika persentase kepemilikan 
institusional pada suatu perusahaan semakin besar.  
 
4.3.3 Kepemilikan Keluarga dan Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik diperoleh koefisien negatif 
sebesar 7,790 dengan nilai wald 1,876 dan tingkat signifikansi 0,171. Tingkat 
signifikansi tersebut tidak signifikan pada 0,05 (0,171 > 0,05), sehingga H3 ditolak. 
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Hal ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan keluarga tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. 
Hal tersebut mengindikasikan bahwa keputusan pembayaran dividen suatu 
perusahaan tidak dipengaruhi oleh ada tidaknya kepemilikan saham yang dimiliki 
oleh suatu keluarga tertentu. Berdasarkan prinsip Syariah, konsep ini masih 
bertentangan karena dalam hal pembagian dividen, kepemilikan keluarga tidak 
memiliki wewenang untuk mengambil keputusan mengenai pembagian dividen. 
Sehingga perusahaan tidak dapat segera melakukan pembayaran dividen kepada 
para investor, sehingga konsep amanah dalam hal ini belum terpenuhi.  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian Lace, Bistrova, & Kozlovskis (2013) dan Poniman et al. (2018) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
Hasil yang tidak signifikan ini disebabkan karena presentase jumlah 
kepemilikan saham oleh keluarga tertentu relatif sedikit. Dari data diperoleh rata-
rata kepemilikan keluarga hanya sebesar 0,124064901687. Belum banyak anggota 
keluarga tertentu yang memiliki saham pada perusahaan di Indonesia baik yang 
menjadi manajemen maupun sebagai tidak. Hal yang paling penting dalam 
pertimbangan pembayaran dividen adalah kondisi perusahaan saat mengalami 
keuntungan atau tidak, sehingga jika perusahaan mengalami kerugian, tentunya 
tidak akan melakukan pembayaran dividen. Contohnya, dari data sampel dapat 
dilihat bahwa pada tahun 2018, masih ada beberapa perusahaan yang persentase 
kepemilikan keluarganya sangat kecil persentasenya.  
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Misalnya PT Betonjaya Manunggal Tbk. yang memiliki kepemilikan 
keluarga tertinggi (maximum) sebesar 79,8% pada Tahun 2018, tidak 
membayarkan dividen pada tahun tersebut. Akan tetapi PT Eka Sari Lorena 
Transport Tbk.  yang memiliki kepemilikan keluarga terendah (minimum) sebesar 
0,00000629% juga tidak membayarkan dividen pada tahun tersebut, sehingga besar 
kecilnya kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
4.3.4 Family Member dan Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik diperoleh koefisien negatif 
sebesar 0,062 dengan nilai wald 0,117, dan tingkat signifikansi 0,732. Tingkat 
signifikansi tersebut tidak signifikan pada 0,05 (0,732 > 0,05), sehingga H4 ditolak. 
Hasil ini menunjukkan bahwa variabel family member tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa keputusan pembayaran dividen suatu 
perusahaan tidak dipengaruhi oleh jumlah anggota keluarga tertentu yang menjabat 
menjadi dewan dalam suatu perusahaan. Berdasarkan prinsip Syariah, konsep ini 
masih bertentangan karena dalam hal pembagian dividen, anggota keluarga yang 
menjabat sebagai dewan tidak memiliki wewenang untuk mengambil keputusan 
mengenai pembagian dividen. Sehingga perusahaan tidak dapat segera melakukan 
pembayaran dividen kepada para investor, sehingga konsep amanah dalam hal ini 
belum terpenuhi. 
Berdasarkan pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian Rochana & Wijayanto (2018) yang menyatakan bahwa family 
65 
 
 
member tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini mengindikasikan 
bahwa jumlah anggota keluarga yang menjadi dewan komisaris maupun dewan 
direksi tidak menjadi penentu perusahaan dalah hal kebijakan pembayaran dividen. 
Hasil yang tidak signifikan ini disebabkan karena walaupun ada beberapa 
anggota keluarga yang menjadi dewan komisaris ataupun dewan direksi, akan tetapi 
persentase kepemilikan saham yang dimilikinya relatif kecil bahkan ada yang tidak 
memiliki. Dari hal itu, maka para anggota keluarga yang menjadi dewan komisaris 
ataupun dewan direksi kurang memiliki hak suara dalam penentuan kebijakan yang 
dilakukan perusahaan. Hal yang paling penting dalam pertimbangan pembayaran 
dividen adalah kondisi perusahaan saat mengalami keuntungan atau tidak, sehingga 
jika perusahaan mengalami kerugian, tentunya tidak akan melakukan pembayaran 
dividen. 
Dari data diperoleh rata-rata jumlah anggota keluarga yang menjadi dewan 
komisaris ataupun dewan direksi hanya 2,78 atau jika dibulatkan menjadi 3. Belum 
banyak anggota keluarga tertentu yang langsung terjun dalam mengelola 
perusahaan milik keluarga, hanya beberapa saja (khususnya yang menjadi sampel). 
Contohnya, dari data sampel dapat dilihat bahwa pada tahun 2018, masih terdapat 
perusahaan yang hanya memiliki 1 anggota keluarga yang menjadi dewan 
komisaris ataupun dewan direksi.  
Misalnya PT Dharma Satya Nusantara Tbk. yang hanya memiliki 1 anggota 
keluarga yang menjadi dewan komisaris ataupun dewan direksi pada Tahun 2018, 
membayarkan dividen pada tahun tersebut. Akan tetapi juga ada perusahaan yang 
memiliki 9 anggota keluarga yang menjadi dewan komisaris ataupun dewan direksi 
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yaitu PT Buyung Poetra Sembada Tbk. pada tahun 2018, juga membayarkan 
dividen pada tahun tersebut.   
PT Asiaplast Industries Tbk. yang hanya memiliki 1 anggota keluarga yang 
menjadi dewan komisaris ataupun dewan direksi pada Tahun 2018, tidak 
membayarkan dividen pada tahun tersebut. Akan tetapi juga ada perusahaan yang 
memiliki 7 anggota keluarga yang menjadi dewan komisaris ataupun dewan direksi 
yaitu PT Indo Acidatama Tbk pada tahun 2018, juga tidak membayarkan dividen 
pada tahun tersebut. Sehingga jumlah anggota keluarga yang menjadi dewan tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
4.3.5 Family Generation dan Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik diperoleh koefisien positif 
sebesar 0,349 dengan nilai wald 0,516 dan tingkat signifikansi 0,472. Tingkat 
signifikansi tersebut tidak signifikan pada 0,05 (0,472 > 0,05), sehingga H5 ditolak. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel family generation tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa belum tentu perusahaan yang dipimpin 
oleh generasi penerus lebih memiliki kemungkinan untuk membagikan dividen 
daripada generasi pertama. Begitupun sebaliknya, bahwa belum tentu perusahaan 
yang dipimpin oleh generasi pertama lebih memiliki kemungkinan untuk 
membagikan dividen daripada generasi penerus. Berdasarkan prinsip Syariah, 
konsep ini masih bertentangan karena dalam hal pembagian dividen, jenis 
kepemimpinan dalam perusahaan tidak memiliki pengaruh dalam pengambilan 
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keputusan mengenai pembagian dividen. Sehingga perusahaan tidak dapat segera 
melakukan pembayaran dividen kepada para investor, sehingga konsep amanah 
dalam hal ini belum terpenuhi.  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Setianto & Sari (2017) bahwa 
family generation tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Hasil yang tidak signifikan ini disebabkan karena walaupun perusahaan 
dipimpin oleh generasi penerus atauppun generasi pertama, akan tetapi hal tersebut 
tidak mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam membayarkan dividen. Akan 
tetapi faktor laba atau keuntungan perusahaanlah yang menjadi penentu dalam 
kebijakan perusahaan untuk pengambilan keputusan apakah perusahaan 
membagikan dividen atau tidak. Dari hal itu, maka pemimpin perusahaan tidak 
menjadi penentu utama dalam penentuan kebijakan yang dilakukan perusahaan.  
Dari data diperoleh bahwa pemimpin perusahaan antar perusahaan berbeda-
beda, ada yang dipimpin generasi pertama dan ada yang dipimpin generasi penerus. 
Perbedaan kepemimpinan tersebut tidak menjadikan perbedaan dalam masalah 
kebijakan pembayaran dividen. Hal itu ditunjukkan bahwa ada perusahaan yang 
dipimpin oleh generasi pertama akan tetapi tidak membayarkan dividen, ada juga 
perusahaan yang dipimpin generasi penerus akan tetapi juga tidak membayarkan 
dividen. Begitupun ada perusahaan yang dipimpin oleh generasi pertama akan 
tetapi membayarkan dividen, ada juga perusahaan yang dipimpin generasi penerus 
akan tetapi juga membayarkan dividen.  
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Misalnya PT Media Nusantara Citra Tbk. yang dipimpin oleh generasi 
pertama atau generasi pendiri pada tahun 2018 melakukan pembayaran dividen. 
Akan tetapi PT Selamat Sempurna Tbk yang dipimpin oleh generasi penerus pada 
tahun 2018 juga melakukan pembayaran dividen. PT MNC Studios International 
Tbk. yang dipimpin oleh generasi pertama atau generasi pendiri pada tahun 2018 
tidak melakukan pembayaran dividen. Akan tetapi PT Indo Acidatama Tbk.yang 
dipimpin oleh generasi penerus pada tahun 2018 juga tidak melakukan pembayaran 
dividen pada tahun tersebut.  
  
  
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan dari hasil penelitian mengenai pengaruh kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, family member, dan 
family generation terhadap kebijakan dividen. Maka, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Artinya besar atau kecil persentase saham yang dimiliki oleh para 
dewan tidak mempengaruhi kebijakan dividen.  
2. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Artinya besar atau kecil persentase saham yang dimiliki oleh 
institusi pada suatu perusahaan mempengaruhi kebijakan dividen. Semakin 
tinggi persentase kepemilikan institusional maka akan semakin 
meningkatkan probabilitas perusahaan membayarkan dividen. 
3. Kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Artinya besar atau kecil persentase saham yang dimiliki oleh anggota 
keluarga tertentu pada suatu perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan 
dividen.  
4. Family member tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Artinya banyak atau sedikit jumlah anggota keluarga tertentu yang 
menempati posisi dewan komisaris atau dewan direksi pada suatu 
perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan dividen.  
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5. Family generation tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Artinya baik perusahaan yang dipimpin oleh generasi pertama atau pendiri 
maupun generasi penerus pada suatu perusahaan tidak mempengaruhi 
kebijakan dividen.  
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menghasilkan nilai negelkerke R Square sebesar 42,5% 
dan hanya terdapat satu variabel independen yang memiliki pengaruh 
terhadap variabel dependen.  
2. Perusahaan yang digunakan untuk sampel hanya 133 perusahaan, karena 
banyak perusahaan yang tidak memenuhi kriteria. Dari sampel yang 
diharapkan hanya 113 data yang dapat diolah, karena terdapat data yang 
tidak fit sehingga harus dilakukan outlier.  
3. Penelitian ini hanya menggunakan 1 tahun pengamatan, sehingga peneliti 
tidak bisa mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen dari tahun ke tahun. 
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5.3 Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas, penulis memberikan saran sebagai berikut: 
1. Bagi investor, untuk memperhatikan jumlah persentase kepemilikan saham, 
sehingga dapat mengetahui siapa yang berperan dalam keputusan 
pembayaran dividen sebagai pertimbangan dalam menentukan keputusan 
investasi.  
2. Bagi perusahaan, harus memperhatikan keberadaan para investor dalam 
melakukan pengambilan keputusan mengenai pembayaran dividen pada 
setiap periode.  
3. Bagi penelitian selanjutnya, dapat memasukkan variabel independent lain 
dan memperbanyak periode penelitian. 
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Lampiran 1 
 
Perusahaan yang Masuk ke Dalam Sampel 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 
18 BHIT MNC Investama Tbk. 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 
20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 
21 BIRD Blue Bird Tbk. 
22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 
26 BRNA Berlina Tbk. 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 
36 CTTH Citatah Tbk. 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 
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42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 
44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 
45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 
49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
61 INDS Indospring Tbk. 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 
64 INTD Inter Delta Tbk 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 
66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 
68 KINO Kino Indonesia Tbk. 
69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 
70 KPIG MNC Land Tbk. 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 
76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 
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87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 
90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 
92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 
93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 
98 PPRO PP Properti Tbk. 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 
103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 
114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 
115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 
116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 
117 SOCI Soechi Lines Tbk. 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 
124 TMAS Temas Tbk. 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 
130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 
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132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 
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Lampiran 2 
 
Perusahaan yang Membayarkan Dividen 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 
3 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk 
4 ACST Acset Indonusa Tbk 
5 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
6 ADMF Adira Dinamika Multi Finance Tbk 
7 ADRO Adaro Energy Tbk 
8 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk 
9 AKRA Akr Corporindo Tbk 
10 ALDO Alkindo Naratama Tbk 
11 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
12 AMIN Ateliers Mecaniques D`Indonesie Tbk 
13 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk 
14 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk 
15 ANTM Aneka Tambang Tbk 
16 ARNA Arwana Citramulia Tbk 
17 ASBI Asuransi Bintang Tbk 
18 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 
19 ASGR Astra Graphia Tbk 
20 ASII Astra International Tbk 
21 ASJT Asuransi Jasa Tania Tbk 
22 ASRM Asuransi Ramayana Tbk 
23 ASSA Adi Sarana Armada Tbk 
24 ATIC Anabatic Technologies Tbk 
25 AUTO Astra Otoparts Tbk 
26 BATA Sepatu Bata Tbk 
27 BBCA Bank Central Asia Tbk 
28 BBLD Buana Finance Tbk 
29 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk 
30 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 
31 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
32 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
33 BBYB Bank Yudha Bhakti Tbk 
34 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk 
35 BELL Trisula Textile Industries Tbk 
36 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 
37 BFIN Bfi Finance Indonesia Tbk 
81 
 
 
38 BIRD Blue Bird Tbk 
39 BISI Bisi International Tbk 
40 BJBR Bank Jabar Banten Tbk 
41 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk 
42 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk 
43 BMRI Bank Mandiri ( Persero ) Tbk 
44 BMTR Global Mediacom Tbk 
45 BNBA Bank Bumi Arta Tbk 
46 BNGA Bank Cimb Niaga Tbk 
47 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk 
48 BOLT Garuda Metalindo Tbk 
49 BRAM Indo Kordsa Tbk 
50 BRPT Barito Pacific Tbk 
51 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk 
52 BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk 
53 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk 
54 BYAN Bayan Resources Tbk 
55 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
56 CARS Bintraco Dharma Tbk 
57 CASS Cardig Aero Services Tbk 
58 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
59 CINT Chitose Internasional Tbk 
60 CLPI Colorpak Indonesia Tbk 
61 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
62 CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk 
63 CTRA Ciputra Development Tbk 
64 DLTA Delta Djakarta Tbk 
65 DMAS Puradelta Lestari Tbk 
66 DPNS Duta Pertiwi Nusantara 
67 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk 
68 DVLA Darya - Varia Laboratoria Tbk 
69 EKAD Ekadharma International Tbk 
70 ELSA Elnusa Tbk 
71 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk 
72 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk 
73 ERAA Erajaya Swasembada Tbk 
74 FAST Fast Food Indonesia Tbk 
75 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
76 FISH Fks Multi Agro Tbk 
77 GEMA Gema Grahasarana Tbk 
78 GEMS Golden Energy Mines Tbk 
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79 GGRM Gudang Garam Tbk 
80 GMFI Garuda Maintenance Facility Aero Asia Tbk 
81 GMTD Gowa Makassar Tourism Development Tbk 
82 GPRA Perdana Gapuraprima Tbk 
83 HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk 
84 HITS Humpuss Intermoda Transportasi Tbk 
85 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
86 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 
87 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 
88 HRUM Harum Energy Tbk 
89 ICBP Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk 
90 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 
91 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk 
92 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 
93 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 
94 IMJS Indomobil Multi Jasa Tbk 
95 IMPC Impack Pratama Industri Tbk 
96 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
97 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
98 INDS Indospring Tbk 
99 INDY Indika Energy Tbk 
100 INKP Indah Kiat Pulp And Paper Tbk 
101 INPP Indonesian Paradise Property Tbk 
102 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
103 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 
104 ISAT Indosat Tbk 
105 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 
106 JASS Jasa Angkasa Semesta Tbk 
107 JECC Jembo Cable Company Tbk 
108 JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk 
109 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
110 JRPT Jaya Real Property Tbk 
111 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
112 JSPT Jakarta Setiabudi Internasional Tbk 
113 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk 
114 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk 
115 KBLI KMI Wire And Cable Tbk 
116 KBLM Kabelindo Murni Tbk 
117 KINO Kino Indonesia Tbk 
118 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk 
119 KLBF Kalbe Farma Tbk 
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120 KMTR Kirana Megatara Tbk 
121 LINK Link Net Tbk 
122 LION Lion Metal Works Tbk 
123 LMSH Lionmesh Prima Tbk 
124 LPGI Lippo General Insurance Tbk 
125 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
126 LPPF Matahari Department Store Tbk 
127 LSIP Pp London Sumatra Indonesia Tbk 
128 LTLS Lautan Luas Tbk 
129 MAIN Malindo Feedmill Tbk 
130 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk 
131 MARI Mahaka Radio Integra Tbk 
132 MARK Mark Dynamics Indonesia Tbk 
133 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk 
134 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk 
135 MDIA Intermedia Capital Tbk 
136 MDKI Emdeki Utama Tbk 
137 MDLN Modernland Realty Tbk 
138 MEGA Bank Mega Tbk 
139 MERK Merck Tbk 
140 META Nusantara Infrastructure Tbk 
141 MFIN Mandala Multifinance Tbk 
142 MFMI Multifiling Mitra Indonesia Tbk 
143 MICE Multi Indocitra Tbk 
144 MIDI Midi Utama Indonesia Tbk 
145 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk 
146 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
147 MLPT Multipolar Technology Tbk 
148 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
149 MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 
150 MTDL Metrodata Electronics Tbk 
151 MTLA Metropolitan Land Tbk 
152 MYOH Samindo Resources Tbk 
153 MYOR Mayora Indah Tbk 
154 NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk 
155 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk 
156 PALM Provident Agro Tbk 
157 PANS Panin Sekuritas Tbk 
158 PBID Panca Budi Idaman Tbk 
159 PBRX Pan Brothers Tbk 
160 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 
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161 PEGE Panca Global Kapital Tbk 
162 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
163 PGLI Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk 
164 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 
165 PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk 
166 PNSE Pudjiadi And Sons Tbk 
167 POWR Cikarang Listrindo Tbk 
168 PPRE Pp Presisi Tbk 
169 PPRO Pp Properti Tbk 
170 PRDA Prodia Widyahusada Tbk 
171 PSSI Pelita Samudera Shipping Tbk 
172 PTBA Bukit Asam Tbk 
173 PTPP Pp (Persero) Tbk 
174 PTRO Petrosea Tbk 
175 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 
176 PWON Pakuwon Jati Tbk 
177 RAJA Rukun Raharja Tbk 
178 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk 
179 RANC Supra Boga Lestari Tbk 
180 RDTX Roda Vivatex Tbk 
181 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
182 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 
183 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk 
184 SAME Sarana Meditama Metropolitan Tbk 
185 SCCO Supreme Cable Manufacturing And Commerce 
Tbk 
186 SCMA Surya Citra Media Tbk 
187 SDPC Millennium Pharmacon International Tbk 
188 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk 
189 SGRO Sampoerna Agro Tbk 
190 SIDO Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
191 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk 
192 SKLT Sekar Laut Tbk 
193 SMAR Sinar Mas Agro Resources And Technology Tbk 
194 SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbk 
195 SMDR Samudera Indonesia Tbk 
196 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
197 SMMA Sinar Mas Multiartha Tbk 
198 SMRA Summarecon Agung Tbk 
199 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
200 SOCI Soechi Lines Tbk 
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201 SPTO Surya Pertiwi Tbk 
202 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk Seri B 
203 SQBI Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk Seri A 
204 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
205 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk 
206 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 
207 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
208 TALF Tunas Alfin Tbk 
209 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk 
210 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 
211 TCID Mandom Indonesia Tbk 
212 TELE Tiphone Mobile Indonesia Tbk 
213 TGKA Tigaraksa Satria Tbk 
214 TIFA Tifa Finance Tbk 
215 TINS Timah Tbk 
216 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
217 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 
218 TOTL Total Bangun Persada Tbk 
219 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
220 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk 
221 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 
222 TPMA Trans Power Marine Tbk 
223 TRIS Trisula International Tbk 
224 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 
225 TURI Tunas Ridean Tbk 
226 ULTJ Ultrajaya Milk Industry And Trading Company 
Tbk 
227 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 
228 UNTR United Tractors Tbk 
229 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
230 VINS Victoria Insurance Tbk 
231 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk 
232 WEHA Weha Transportasi Indonesia Tbk 
233 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
234 WOMF Wahana Ottomitra Multiartha Tbk 
235 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 
236 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
237 WTON Wijaya Karya Beton Tbk 
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Lampiran 3 
 
Tabulasi Variabel Kepemilikan Manajerial 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan 
Jumlah saham yang 
dimiliki 
Jumlah saham yang 
beredar 
Persentase 
kepemilikan 
manajerial 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 7496700 2753165000 0.0027229389 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 3966286049 31985962000 0.1240008366 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 173997600 3066660000 0.0567384712 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 27118820 4014694920 0.0067548894 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 105989211 552000000 0.1920094402 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 10320400 616000000 0.0167538961 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 49000000 2191870558 0.0223553347 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 644636100 41524501700 0.0155242345 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 330659727 3354175000 0.0985815370 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 378085648 1362671400 0.2774591497 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 2740000000 7341430976 0.3732242405 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 25464600 7840000000 0.0032480357 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 289500000 1206250000 0.2400000000 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 3679000 19649410810 0.0001872321 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 47870485 24655010000 0.0019416129 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 720300 4090090000 0.0001761086 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 7000000 9647311150 0.0007255908 
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18 BHIT MNC Investama Tbk. 2393034000 51939125584 0.0460738215 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 406043100 592280000 0.6855593638 
20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 112042000 5028669338 0.0222806457 
21 BIRD Blue Bird Tbk. 966365000 2502100000 0.3862215739 
22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 1123500000 6830992252 0.1644709815 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 62400 20692027097 0.0000030157 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 96227540 13843335622 0.0069511816 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 525000000 1875000000 0.2800000000 
26 BRNA Berlina Tbk. 49894000 979110000 0.0509585236 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 13023999643 17791586878 0.7320313659 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 71942400 19246696192 0.0037379091 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 69000000 720000000 0.0958333333 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 845848940 2840452000 0.2977867396 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 2209782700 3333333500 0.6629347769 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 278900000 5885000000 0.0473916737 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 2837160 1500000000 0.0018914400 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 23300000 306338500 0.0760596530 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 21500 800371500 0.0000268625 
36 CTTH Citatah Tbk. 152407874 1230839821 0.1238242957 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 1508522234 3141390880 0.4802083827 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 171000000 1778405600 0.0961535434 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 661115 331129952 0.0019965424 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 1047717500 10599842400 0.0988427432 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 461552320 770552320 0.5989889434 
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42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 30800 1283330000 0.0000240001 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 2696200 1334333000 0.0020206350 
44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 263041680 3350000000 0.0785199045 
45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 2421628450 5640032442 0.4293642767 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 9108960 3190000000 0.0028554734 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 24500 2015208720 0.0000121575 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 209390499 2477888787 0.0845035904 
49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 600203000 1465783780 0.4094758096 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 1121000000 2721000000 0.4119808894 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 1207600 9242500000 0.0001306573 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 12946930 1924088000 0.0067288658 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 757964701 7379580291 0.1027110853 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 108581100 3601462800 0.0301491661 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 35717472 2374834620 0.0150399829 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 45000000 3550001452 0.0126760512 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 82853000 4833500000 0.0171414089 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 5595100 633600000 0.0088306503 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 65925926 196121237 0.3361488384 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 1461020 8780426500 0.0001663951 
61 INDS Indospring Tbk. 2856434 656249710 0.0043526633 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 451295950 15796195097 0.0285699149 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 908130574 3334733297 0.2723247988 
64 INTD Inter Delta Tbk 181103720 591828000 0.3060073535 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 167904100 11726575201 0.0143182555 
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66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 87500000 1713012500 0.0510796039 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 17857700 405000000 0.0440930864 
68 KINO Kino Indonesia Tbk. 153623000 1428571500 0.1075360946 
69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 17676200 5000000000 0.0035352400 
70 KPIG MNC Land Tbk. 1090409220 74079122790 0.0147195212 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 10000 971190000 0.0000102966 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 438316300 4049616328 0.1082365006 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 688570411 1008517669 0.6827549305 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 22 350000022 0.0000000629 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 215520000 4800000000 0.0449000000 
76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 417997800 715749640 0.5840000143 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 6951400 2238750000 0.0031050363 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 308725739 6376916700 0.0484130111 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 88537300 867933300 0.1020093364 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 251831681 2530150002 0.0995323126 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 230709463 17762516561 0.0129885572 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 1000100 3518438000 0.0002842455 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 9147700 14550736000 0.0006286761 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 109374500 1271994200 0.0859866342 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 11153000 14276103500 0.0007812356 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 574977728 2334888498 0.2462548976 
87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 1267500000 9942500000 0.1274830274 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 404000 5202000000 0.0000776624 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 5638834400 22358699725 0.2521986730 
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90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 3674362 22945296972 0.0001601357 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 30725600 358600000 0.0856820970 
92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 42765500 1200000000 0.0356379167 
93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 214993800 1875000000 0.1146633600 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 1072924345 2833417056 0.3786679913 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 21500000 48800000000 0.0004405738 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 34972447 797813496 0.0438353665 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 226202060 16069350400 0.0140766151 
98 PPRO PP Properti Tbk. 43002300 61675671883 0.0006972328 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 1240060000 1771448000 0.7000261933 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 17355367 329560000 0.0526622375 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 10739040 48159602400 0.0002229886 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 61740000 535080000 0.1153846154 
103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 518170000 6722818900 0.0770762991 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 1467357429 2656212826 0.5524246456 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 6534200 268800000 0.0243087798 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 2753560231 40936000000 0.0672650047 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 8778887500 13592128209 0.6458802746 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 9838500 205583400 0.0478564904 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 33607100 1119326168 0.0300244030 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 1467113313 1726003217 0.8500061289 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 5957044 690740500 0.0086241418 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 350000000 1500000000 0.2333333333 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 14507000 3275120000 0.0044294560 
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114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 2093100 6367664717 0.0003287076 
115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 142345000 14426781680 0.0098667189 
116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 459823552 5758675440 0.0798488397 
117 SOCI Soechi Lines Tbk. 360000000 7059000000 0.0509987250 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 38184000 331200000 0.1152898551 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 6660000 20452176844 0.0003256377 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 1747631373 6020000000 0.2903042148 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 842750171 2712967000 0.3106378260 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 428542765 1170909181 0.3659914637 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 1817900 918492750 0.0019792208 
124 TMAS Temas Tbk. 6846757 1141030000 0.0060005057 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 524664900 33330000000 0.0157415212 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 3986948900 11553528000 0.3450849732 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 858971445 4155602595 0.2067020186 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 15570800 1700000000 0.0091592941 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 350145665 1268950977 0.2759331695 
130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 798516226 141593511700 0.0056394973 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 633796919 4238011640 0.1495505376 
132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 56250000 6306339728 0.0089195956 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 558475000 797000000 0.7007214555 
 
  
92 
 
 
Lampiran 4 
 
Tabulasi Variabel Kepemilikan Institusional 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan 
Jumlah saham yang 
dimiliki 
Jumlah saham 
yang beredar 
Persentase kepemilikan 
institusional 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 2714920100 2753165000 0.9861087512 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 26233741093 31985962000 0.8201642049 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 2222216000 3066660000 0.7246372275 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 3864522909 4014694920 0.9625944153 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 321230759 552000000 0.5819397808 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 471142566 616000000 0.7648418279 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 855894265 2191870558 0.3904857711 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 21817295910 41524501700 0.5254077717 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 2954659785 3354175000 0.8808901697 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 804651700 1362671400 0.5904957718 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 4015728487 7341430976 0.5469953338 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 3506776837 7840000000 0.4472929639 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 50505200 1206250000 0.0418695959 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 17848098068 19649410810 0.9083273916 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 13545990000 24655010000 0.5494213955 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 3658299100 4090090000 0.8944299759 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 8514505289 9647311150 0.8825780735 
18 BHIT MNC Investama Tbk. 41886272334 51939125584 0.8064493166 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 131572600 592280000 0.2221459445 
20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 4058806695 5028669338 0.8071333433 
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21 BIRD Blue Bird Tbk. 880501695 2502100000 0.3519050777 
22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 2600000000 6830992252 0.3806182036 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 17455482334 20692027097 0.8435849350 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 7506327500 13843335622 0.5422340182 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 1350000000 1875000000 0.7200000000 
26 BRNA Berlina Tbk. 100864502 979110000 0.1030165170 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 4310691520 17791586878 0.2422881978 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 18612485678 19246696192 0.9670483439 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 9404100 720000000 0.0130612500 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 1205491700 2840452000 0.4244013629 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 2058553700 3333333500 0.6175660791 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 4657389000 5885000000 0.7914000000 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 1322095494 1500000000 0.8813969960 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 178985300 306338500 0.5842729530 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 796184030 800371500 0.9947680921 
36 CTTH Citatah Tbk. 571241478 1230839821 0.4641070822 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 1519051912 3141390880 0.4835602986 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 1283197100 1778405600 0.7215435556 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 220774238 331129952 0.6667298946 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 8078252050 10599842400 0.7621105810 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 750534393 770552320 0.9740213267 
42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 1005712500 1283330000 0.7836741134 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 915324700 1334333000 0.6859792121 
44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 2468165320 3350000000 0.7367657672 
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45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 2029167635 5640032442 0.3597794261 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 1953578840 3190000000 0.6124071599 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 1848607430 2015208720 0.9173280225 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 2168900376 2477888787 0.8753017437 
49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 449502200 1465783780 0.3066633743 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 1270000000 2721000000 0.4667401691 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 983903421 9242500000 0.1064542517 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 1453589500 1924088000 0.7554693444 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 3210918690 7379580291 0.4351085785 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 3285372360 3601462800 0.9122327628 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 2028929970 2374834620 0.8543457944 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 2910000000 3550001452 0.8197179746 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 4341088454 4833500000 0.8981252620 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 396622200 633600000 0.6259820076 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 4239533 196121237 0.0216168991 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 4396103450 8780426500 0.5006708330 
61 INDS Indospring Tbk. 592679167 656249710 0.9031305583 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 14830704595 15796195097 0.9388782871 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 990856221 3334733297 0.2971320741 
64 INTD Inter Delta Tbk 340940000 591828000 0.5760795366 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 7515285952 11726575201 0.6408764557 
66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 1153110500 1713012500 0.6731477441 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 321885500 405000000 0.7947790123 
68 KINO Kino Indonesia Tbk. 1248761600 1428571500 0.8741330763 
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69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 3550484185 5000000000 0.7100968370 
70 KPIG MNC Land Tbk. 35461773860 74079122790 0.4787013199 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 102778000 971190000 0.1058268722 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 1574058200 4049616328 0.3886931681 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 243482081 1008517669 0.2414256968 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 199999998 350000022 0.5714285298 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 2565120000 4800000000 0.5344000000 
76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 143149940 715749640 0.2000000168 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 1874141183 2238750000 0.8371373235 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 5869293675 6376916700 0.9203967922 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 729803600 867933300 0.8408521715 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 2136699320 2530150002 0.8444951162 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 16397901652 17762516561 0.9231744610 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 2814749900 3518438000 0.7999998579 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 11942561300 14550736000 0.8207530739 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 889685722 1271994200 0.6994416500 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 8319402688 14276103500 0.5827502363 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 1176821091 2334888498 0.5040159699 
87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 1471579300 9942500000 0.1480089816 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 4040499990 5202000000 0.7767204902 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 13207471425 22358699725 0.5907083859 
90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 19521391224 22945296972 0.8507796281 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 288035900 358600000 0.8032233687 
92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 770964423 1200000000 0.6424703525 
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93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 1442244600 1875000000 0.7691971200 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 79906900 2833417056 0.0282016020 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 32615530000 48800000000 0.6683510246 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 654084822 797813496 0.8198467753 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 15671574637 16069350400 0.9752463072 
98 PPRO PP Properti Tbk. 48808934426 61675671883 0.7913806682 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 177144800 1771448000 0.1000000000 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 196531222 329560000 0.5963442833 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 33077598400 48159602400 0.6868328797 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 288119974 535080000 0.5384614899 
103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 3965000000 6722818900 0.5897823605 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 620184301 2656212826 0.2334844162 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 201779534 268800000 0.7506679092 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 2251480000 40936000000 0.0550000000 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 522533310 13592128209 0.0384438185 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 172483046 205583400 0.8389930607 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 951962068 1119326168 0.8504778100 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 1647545115 1726003217 0.9545434787 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 675095800 690740500 0.9773508286 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 850000000 1500000000 0.5666666667 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 2543893160 3275120000 0.7767328098 
114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 6367664357 6367664717 0.9999999435 
115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 6602239138 14426781680 0.4576376966 
116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 4824213868 5758675440 0.8377297728 
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117 SOCI Soechi Lines Tbk. 5640000000 7059000000 0.7989800255 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 263875540 331200000 0.7967256643 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 12072841076 20452176844 0.5902961415 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 2543695094 6020000000 0.4225407133 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 1096745200 2712967000 0.4042604278 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 480000000 1170909181 0.4099378567 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 899254500 918492750 0.9790545434 
124 TMAS Temas Tbk. 922452956 1141030000 0.8084388281 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 28187602518 33330000000 0.8457126468 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 4193338260 11553528000 0.3629487253 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 2144124110 4155602595 0.5159598544 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 610255686 1700000000 0.3589739329 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 889547477 1268950977 0.7010101203 
130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 11600000000 141593511700 0.0819246579 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 1484926248 4238011640 0.3503827677 
132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 6028559028 6306339728 0.9559521510 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 119550000 797000000 0.1500000000 
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Lampiran 5 
 
Tabulasi Variabel Kepemilikan Keluarga 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan 
Jumlah saham 
yang dimiliki 
Jumlah saham 
yang beredar 
Persentase 
kepemilikan 
keluarga 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 6254000 2753165000 0.0022715675 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 1884160645 31985962000 0.0589058614 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 173967600 3066660000 0.0567286885 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 17036720 4014694920 0.0042435902 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 81473846 552000000 0.1475975471 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 9843600 616000000 0.0159798701 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 49000000 2191870558 0.0223553347 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 644456100 41524501700 0.0155198997 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 317880164 3354175000 0.0947714905 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 378085648 1362671400 0.2774591497 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 2740000000 7341430976 0.3732242405 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 25464600 7840000000 0.0032480357 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 820250000 1206250000 0.6800000000 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 2459000 19649410810 0.0001251437 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 851213 24655010000 0.0000345250 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 690000 4090090000 0.0001687004 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 7000000 9647311150 0.0007255908 
18 BHIT MNC Investama Tbk. 2309850600 51939125584 0.0444722658 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 199130000 592280000 0.3362092254 
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20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 334425000 5028669338 0.0665036767 
21 BIRD Blue Bird Tbk. 683575000 2502100000 0.2732005116 
22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 1123500000 6830992252 0.1644709815 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 62400 20692027097 0.0000030157 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 31226040 13843335622 0.0022556731 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 525000000 1875000000 0.2800000000 
26 BRNA Berlina Tbk. 70191700 979110000 0.0716892893 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 13023999643 17791586878 0.7320313659 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 71942400 19246696192 0.0037379091 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 575000000 720000000 0.7986111111 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 836764040 2840452000 0.2945883402 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 2029130800 3333333500 0.6087392096 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 278850000 5885000000 0.0473831776 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 518300 1500000000 0.0003455333 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 3141000 306338500 0.0102533635 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 11000 800371500 0.0000137436 
36 CTTH Citatah Tbk. 122640599 1230839821 0.0996397719 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 1508522234 3141390880 0.4802083827 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 170000000 1778405600 0.0955912420 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 19548897 331129952 0.0590369336 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 1151335000 10599842400 0.1086181244 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 461552320 770552320 0.5989889434 
42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 30800 1283330000 0.0000240001 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 166575000 1334333000 0.1248376530 
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44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 262981680 3350000000 0.0785019940 
45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 1708839541 5640032442 0.3029839914 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 4000000 3190000000 0.0012539185 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 24500 2015208720 0.0000121575 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 209390499 2477888787 0.0845035904 
49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 600203000 1465783780 0.4094758096 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 560500000 2721000000 0.2059904447 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 1207600 9242500000 0.0001306573 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 12941330 1924088000 0.0067259554 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 146661000 7379580291 0.0198738945 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 105376100 3601462800 0.0292592499 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 20003186 2374834620 0.0084229806 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 60000000 3550001452 0.0169014015 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 81478000 4833500000 0.0168569360 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 4068700 633600000 0.0064215593 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 95915307 196121237 0.4890612994 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 1330020 8780426500 0.0001514756 
61 INDS Indospring Tbk. 2683332 656249710 0.0040888887 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 450450450 15796195097 0.0285163894 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 1494904184 3334733297 0.4482829812 
64 INTD Inter Delta Tbk 181103720 591828000 0.3060073535 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 63000000 11726575201 0.0053724126 
66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 125000000 1713012500 0.0729708627 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 17857700 405000000 0.0440930864 
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68 KINO Kino Indonesia Tbk. 153623000 1428571500 0.1075360946 
69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 16350000 5000000000 0.0032700000 
70 KPIG MNC Land Tbk. 1082340520 74079122790 0.0146106012 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 10000 971190000 0.0000102966 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 438316300 4049616328 0.1082365006 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 688570411 1008517669 0.6827549305 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 22 350000022 0.0000000629 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 215520000 4800000000 0.0449000000 
76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 417997800 715749640 0.5840000143 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 6888900 2238750000 0.0030771189 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 441279812 6376916700 0.0691995572 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 81512300 867933300 0.0939153965 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 178875301 2530150002 0.0706975084 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 14312432 17762516561 0.0008057660 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 100 3518438000 0.0000000284 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 9147700 14550736000 0.0006286761 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 109021300 1271994200 0.0857089600 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 8678000 14276103500 0.0006078689 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 431099911 2334888498 0.1846340463 
87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 1267500000 9942500000 0.1274830274 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 300000 5202000000 0.0000576701 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 5638834400 22358699725 0.2521986730 
90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 3458362 22945296972 0.0001507220 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 30725600 358600000 0.0856820970 
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92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 42765500 1200000000 0.0356379167 
93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 214993800 1875000000 0.1146633600 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 566002025 2833417056 0.1997595179 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 21250000 48800000000 0.0004354508 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 84352962 797813496 0.1057301768 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 10443400 16069350400 0.0006498956 
98 PPRO PP Properti Tbk. 18560100 61675671883 0.0003009306 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 1240060000 1771448000 0.7000261933 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 13138164 329560000 0.0398657725 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 10608000 48159602400 0.0002202676 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 123480000 535080000 0.2307692308 
103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 260000000 6722818900 0.0386742531 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 1467357429 2656212826 0.5524246456 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 36505400 268800000 0.1358087798 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 6176276207 40936000000 0.1508763975 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 4440234100 13592128209 0.3266768847 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 9829500 205583400 0.0478127125 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 70096700 1119326168 0.0626240161 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 37737991 1726003217 0.0218643805 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 5957044 690740500 0.0086241418 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 350000000 1500000000 0.2333333333 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 14507000 3275120000 0.0044294560 
114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 2093100 6367664717 0.0003287076 
115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 21000000 14426781680 0.0014556261 
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116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 341823552 5758675440 0.0593580165 
117 SOCI Soechi Lines Tbk. 240000000 7059000000 0.0339991500 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 38181700 331200000 0.1152829106 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 6660000 20452176844 0.0003256377 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 1747631373 6020000000 0.2903042148 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 842387171 2712967000 0.3105040242 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 414511265 1170909181 0.3540080407 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 6478700 918492750 0.0070536213 
124 TMAS Temas Tbk. 6685077 1141030000 0.0058588091 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 524664900 33330000000 0.0157415212 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 3986948900 11553528000 0.3450849732 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 603079400 4155602595 0.1451244161 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 15556000 1700000000 0.0091505882 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 350145665 1268950977 0.2759331695 
130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 306114111 141593511700 0.0021619219 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 331060062 4238011640 0.0781168364 
132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 21250000 6306339728 0.0033696250 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 558475000 797000000 0.7007214555 
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Lampiran 6 
 
Tabulasi Variabel Family Member 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan FM 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 2 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 4 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 5 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 2 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 3 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 4 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 2 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 3 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 2 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 1 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 2 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 3 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 2 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 3 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 1 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 2 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 2 
18 BHIT MNC Investama Tbk. 4 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 2 
20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 1 
21 BIRD Blue Bird Tbk. 5 
22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 3 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 2 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 1 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 6 
26 BRNA Berlina Tbk. 2 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 3 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 2 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 2 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 3 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 4 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 2 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 3 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 2 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 2 
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36 CTTH Citatah Tbk. 3 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 2 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 4 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 1 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 1 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 2 
42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 2 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 1 
44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 4 
45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 3 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 3 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 3 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 2 
49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 2 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 2 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 2 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 2 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 2 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 4 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 9 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 2 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 2 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 4 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 2 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 3 
61 INDS Indospring Tbk. 2 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 2 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 3 
64 INTD Inter Delta Tbk 3 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 2 
66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 2 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 4 
68 KINO Kino Indonesia Tbk. 2 
69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 2 
70 KPIG MNC Land Tbk. 3 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 2 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 3 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 3 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 4 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 6 
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76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 3 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 4 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 2 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 2 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 2 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 3 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 6 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 2 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 4 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 2 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 4 
87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 3 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 3 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 7 
90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 2 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 2 
92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 5 
93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 3 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 1 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 2 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 3 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 6 
98 PPRO PP Properti Tbk. 2 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 3 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 2 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 2 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 2 
103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 2 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 3 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 3 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 2 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 4 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 2 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 4 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 4 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 5 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 2 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 4 
114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 3 
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115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 4 
116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 4 
117 SOCI Soechi Lines Tbk. 3 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 4 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 4 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 7 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 3 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 3 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 3 
124 TMAS Temas Tbk. 4 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 2 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 3 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 2 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 2 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 2 
130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 2 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 3 
132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 2 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 2 
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Lampiran 7 
 
Tabulasi Variabel Family Generation 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan FG 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 1 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 1 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 0 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 0 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 1 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 0 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 1 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 1 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 0 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 1 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 0 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 1 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 1 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 1 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 1 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 1 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 1 
18 BHIT MNC Investama Tbk. 0 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 0 
20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 1 
21 BIRD Blue Bird Tbk. 1 
22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 1 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 1 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 0 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 1 
26 BRNA Berlina Tbk. 1 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 0 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 1 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 1 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 1 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 0 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 0 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 1 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 1 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 1 
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36 CTTH Citatah Tbk. 0 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 1 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 1 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 1 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 1 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 1 
42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 1 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 0 
44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 0 
45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 1 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 1 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 1 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 0 
49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 1 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 1 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 1 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 1 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 0 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 0 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 1 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 1 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 1 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 0 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 1 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 1 
61 INDS Indospring Tbk. 1 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 1 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 0 
64 INTD Inter Delta Tbk 1 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 1 
66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 1 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 1 
68 KINO Kino Indonesia Tbk. 0 
69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 1 
70 KPIG MNC Land Tbk. 0 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 1 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 1 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 1 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 0 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 0 
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76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 1 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 1 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 0 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 1 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 1 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 1 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 1 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 1 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 0 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 0 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 1 
87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 1 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 0 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 1 
90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 0 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 1 
92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 0 
93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 1 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 1 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 1 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 1 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 0 
98 PPRO PP Properti Tbk. 0 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 1 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 1 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 1 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 0 
103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 0 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 1 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 1 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 1 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 1 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 1 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 1 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 1 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 1 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 1 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 0 
114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 1 
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115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 0 
116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 1 
117 SOCI Soechi Lines Tbk. 1 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 1 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 1 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 1 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 1 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 0 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 1 
124 TMAS Temas Tbk. 0 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 0 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 1 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 1 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 1 
130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 1 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 1 
132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 1 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 1 
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Lampiran 8 
 
Tabulasi Variabel Kebijakan Dividen 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan D_Dec 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 0 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 1 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 0 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 1 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 1 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 0 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 0 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 1 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 1 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 0 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 1 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 0 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 0 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 0 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 1 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 1 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 1 
18 BHIT MNC Investama Tbk. 0 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 0 
20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 0 
21 BIRD Blue Bird Tbk. 1 
22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 0 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 0 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 1 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 1 
26 BRNA Berlina Tbk. 0 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 1 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 0 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 0 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 0 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 1 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 1 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 1 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 1 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 0 
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36 CTTH Citatah Tbk. 0 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 0 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 0 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 1 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 1 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 0 
42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 0 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 0 
44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 0 
45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 1 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 1 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 0 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 1 
49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 0 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 0 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 1 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 0 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 0 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 1 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 0 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 1 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 1 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 0 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 1 
61 INDS Indospring Tbk. 1 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 0 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 0 
64 INTD Inter Delta Tbk 0 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 1 
66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 1 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 0 
68 KINO Kino Indonesia Tbk. 1 
69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 1 
70 KPIG MNC Land Tbk. 0 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 0 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 0 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 0 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 0 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 1 
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76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 0 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 1 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 1 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 0 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 1 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 0 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 0 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 0 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 0 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 1 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 0 
87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 0 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 0 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 1 
90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 0 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 0 
92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 0 
93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 1 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 1 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 1 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 1 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 1 
98 PPRO PP Properti Tbk. 1 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 0 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 1 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 1 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 0 
103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 1 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 0 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 1 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 0 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 0 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 1 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 0 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 0 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 1 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 0 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 1 
114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 1 
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115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 1 
116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 1 
117 SOCI Soechi Lines Tbk. 1 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 0 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 1 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 0 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 1 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 0 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 0 
124 TMAS Temas Tbk. 0 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 0 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 1 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 0 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 1 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 0 
130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 0 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 0 
132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 0 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 0 
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Lampiran 9 
 
Tabulasi Seluruh Variabel Penelitian 
No Kode  Nama Perusahaan 
Persentase 
kepemilikan 
manajerial 
Persentase 
kepemilikan 
institusional 
Persentase 
kepemilikan 
keluarga 
FM FG D_Dec 
1 ABMM ABM Investama Tbk. 0.0027229389 0.9861087512 0.0022715675 2 1 0 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 0.1240008366 0.8201642049 0.0589058614 4 1 1 
3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 0.0567384712 0.7246372275 0.0567286885 5 0 0 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 0.0067548894 0.9625944153 0.0042435902 2 0 1 
5 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 0.1920094402 0.5819397808 0.1475975471 3 1 1 
6 ALMI Alumindo Light Metal Industry 0.0167538961 0.7648418279 0.0159798701 4 0 0 
7 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 0.0223553347 0.3904857711 0.0223553347 2 1 0 
8 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 0.0155242345 0.5254077717 0.0155198997 3 1 1 
9 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 0.0985815370 0.8808901697 0.0947714905 2 0 1 
10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 0.2774591497 0.5904957718 0.2774591497 1 1 0 
11 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 0.3732242405 0.5469953338 0.3732242405 2 0 1 
12 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 0.0032480357 0.4472929639 0.0032480357 3 1 0 
13 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 0.2400000000 0.0418695959 0.6800000000 2 1 0 
14 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 0.0001872321 0.9083273916 0.0001251437 3 1 0 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 0.0019416129 0.5494213955 0.0000345250 1 1 1 
16 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 0.0001761086 0.8944299759 0.0001687004 2 1 1 
17 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 0.0007255908 0.8825780735 0.0007255908 2 1 1 
18 BHIT MNC Investama Tbk. 0.0460738215 0.8064493166 0.0444722658 4 0 0 
19 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 0.6855593638 0.2221459445 0.3362092254 2 0 0 
20 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 0.0222806457 0.8071333433 0.0665036767 1 1 0 
21 BIRD Blue Bird Tbk. 0.3862215739 0.3519050777 0.2732005116 5 1 1 
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22 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 0.1644709815 0.3806182036 0.1644709815 3 1 0 
23 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 0.0000030157 0.8435849350 0.0000030157 2 1 0 
24 BMTR Global Mediacom Tbk. 0.0069511816 0.5422340182 0.0022556731 1 0 1 
25 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 0.2800000000 0.7200000000 0.2800000000 6 1 1 
26 BRNA Berlina Tbk. 0.0509585236 0.1030165170 0.0716892893 2 1 0 
27 BRPT Barito Pacific Tbk. 0.7320313659 0.2422881978 0.7320313659 3 0 1 
28 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 0.0037379091 0.9670483439 0.0037379091 2 1 0 
29 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 0.0958333333 0.0130612500 0.7986111111 2 1 0 
30 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 0.2977867396 0.4244013629 0.2945883402 3 1 0 
31 BYAN Bayan Resources Tbk. 0.6629347769 0.6175660791 0.6087392096 4 0 1 
32 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 0.0473916737 0.7914000000 0.0473831776 2 0 1 
33 CARS Industri dan Perdagangan Bintr 0.0018914400 0.8813969960 0.0003455333 3 1 1 
34 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 0.0760596530 0.5842729530 0.0102533635 2 1 1 
35 CTBN Citra Tubindo Tbk. 0.0000268625 0.9947680921 0.0000137436 2 1 0 
36 CTTH Citatah Tbk. 0.1238242957 0.4641070822 0.0996397719 3 0 0 
37 DART Duta Anggada Realty Tbk. 0.4802083827 0.4835602986 0.4802083827 2 1 0 
38 DFAM Dafam Property Indonesia Tbk. 0.0961535434 0.7215435556 0.0955912420 4 1 0 
39 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.0019965424 0.6667298946 0.0590369336 1 1 1 
40 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 0.0988427432 0.7621105810 0.1086181244 1 1 1 
41 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 0.5989889434 0.9740213267 0.5989889434 2 1 0 
42 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 0.0000240001 0.7836741134 0.0000240001 2 1 0 
43 ECII Electronic City Indonesia Tbk. 0.0020206350 0.6859792121 0.1248376530 1 0 0 
44 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 0.0785199045 0.7367657672 0.0785019940 4 0 0 
45 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 0.4293642767 0.3597794261 0.3029839914 3 1 1 
46 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 0.0028554734 0.6124071599 0.0012539185 3 1 1 
47 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 0.0000121575 0.9173280225 0.0000121575 3 1 0 
48 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 0.0845035904 0.8753017437 0.0845035904 2 0 1 
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49 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 0.4094758096 0.3066633743 0.4094758096 2 1 0 
50 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 0.4119808894 0.4667401691 0.2059904447 2 1 0 
51 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0.0001306573 0.1064542517 0.0001306573 2 1 0 
52 GGRM Gudang Garam Tbk. 0.0067288658 0.7554693444 0.0067259554 2 1 1 
53 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 0.1027110853 0.4351085785 0.0198738945 2 0 0 
54 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 0.0301491661 0.9122327628 0.0292592499 4 0 0 
55 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 0.0150399829 0.8543457944 0.0084229806 9 1 1 
56 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 0.0126760512 0.8197179746 0.0169014015 2 1 0 
57 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 0.0171414089 0.8981252620 0.0168569360 2 1 1 
58 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. 0.0088306503 0.6259820076 0.0064215593 4 0 1 
59 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 0.3361488384 0.0216168991 0.4890612994 2 1 0 
60 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.0001663951 0.5006708330 0.0001514756 3 1 1 
61 INDS Indospring Tbk. 0.0043526633 0.9031305583 0.0040888887 2 1 1 
62 INPC Bank Artha Graha Internasional 0.0285699149 0.9388782871 0.0285163894 2 1 0 
63 INTA Intraco Penta Tbk. 0.2723247988 0.2971320741 0.4482829812 3 0 0 
64 INTD Inter Delta Tbk 0.3060073535 0.5760795366 0.3060073535 3 1 0 
65 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 0.0143182555 0.6408764557 0.0053724126 2 1 1 
66 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 0.0510796039 0.6731477441 0.0729708627 2 1 1 
67 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 0.0440930864 0.7947790123 0.0440930864 4 1 0 
68 KINO Kino Indonesia Tbk. 0.1075360946 0.8741330763 0.1075360946 2 0 1 
69 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 0.0035352400 0.7100968370 0.0032700000 2 1 1 
70 KPIG MNC Land Tbk. 0.0147195212 0.4787013199 0.0146106012 3 0 0 
71 KRAH Grand Kartech Tbk. 0.0000102966 0.1058268722 0.0000102966 2 1 0 
72 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 0.1082365006 0.3886931681 0.1082365006 3 1 0 
73 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 0.6827549305 0.2414256968 0.6827549305 3 1 0 
74 LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk. 0.0000000629 0.5714285298 0.0000000629 4 0 0 
75 LTLS Lautan Luas Tbk. 0.0449000000 0.5344000000 0.0449000000 6 0 1 
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76 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk. 0.5840000143 0.2000000168 0.5840000143 3 1 0 
77 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 0.0031050363 0.8371373235 0.0030771189 4 1 1 
78 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 0.0484130111 0.9203967922 0.0691995572 2 0 1 
79 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 0.1020093364 0.8408521715 0.0939153965 2 1 0 
80 MDKI Emdeki Utama Tbk. 0.0995323126 0.8444951162 0.0706975084 2 1 1 
81 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 0.0129885572 0.9231744610 0.0008057660 3 1 0 
82 MGRO Mahkota Group Tbk. 0.0002842455 0.7999998579 0.0000000284 6 1 0 
83 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 0.0006286761 0.8207530739 0.0006286761 2 1 0 
84 MLIA Mulia Industrindo Tbk 0.0859866342 0.6994416500 0.0857089600 4 0 0 
85 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 0.0007812356 0.5827502363 0.0006078689 2 0 1 
86 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 0.2462548976 0.5040159699 0.1846340463 4 1 0 
87 MPRO Propertindo Mulia Investama Tb 0.1274830274 0.1480089816 0.1274830274 3 1 0 
88 MSIN MNC Studios International Tbk. 0.0000776624 0.7767204902 0.0000576701 3 0 0 
89 MYOR Mayora Indah Tbk. 0.2521986730 0.5907083859 0.2521986730 7 1 1 
90 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 0.0001601357 0.8507796281 0.0001507220 2 0 0 
91 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 0.0856820970 0.8032233687 0.0856820970 2 1 0 
92 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 0.0356379167 0.6424703525 0.0356379167 5 0 0 
93 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 0.1146633600 0.7691971200 0.1146633600 3 1 1 
94 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 0.3786679913 0.0282016020 0.1997595179 1 1 1 
95 PGLI Pembangunan Graha Lestari Inda 0.0004405738 0.6683510246 0.0004354508 2 1 1 
96 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 0.0438353665 0.8198467753 0.1057301768 3 1 1 
97 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 0.0140766151 0.9752463072 0.0006498956 6 0 1 
98 PPRO PP Properti Tbk. 0.0006972328 0.7913806682 0.0003009306 2 0 1 
99 PTSN Sat Nusapersada Tbk 0.7000261933 0.1000000000 0.7000261933 3 1 0 
100 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 0.0526622375 0.5963442833 0.0398657725 2 1 1 
101 PWON Pakuwon Jati Tbk. 0.0002229886 0.6868328797 0.0002202676 2 1 1 
102 PYFA Pyridam Farma Tbk 0.1153846154 0.5384614899 0.2307692308 2 0 0 
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103 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 0.0770762991 0.5897823605 0.0386742531 2 0 1 
104 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati T 0.5524246456 0.2334844162 0.5524246456 3 1 0 
105 RDTX Roda Vivatex Tbk 0.0243087798 0.7506679092 0.1358087798 3 1 1 
106 RIMO Rimo International Lestari Tbk 0.0672650047 0.0550000000 0.1508763975 2 1 0 
107 RODA Pikko Land Development Tbk. 0.6458802746 0.0384438185 0.3266768847 4 1 0 
108 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 0.0478564904 0.8389930607 0.0478127125 2 1 1 
109 SHID Hotel Sahid Jaya International 0.0300244030 0.8504778100 0.0626240161 4 1 0 
110 SKBM Sekar Bumi Tbk. 0.8500061289 0.9545434787 0.0218643805 4 1 0 
111 SKLT Sekar Laut Tbk. 0.0086241418 0.9773508286 0.0086241418 5 1 1 
112 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 0.2333333333 0.5666666667 0.2333333333 2 1 0 
113 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 0.0044294560 0.7767328098 0.0044294560 4 0 1 
114 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 0.0003287076 0.9999999435 0.0003287076 3 1 1 
115 SMRA Summarecon Agung Tbk. 0.0098667189 0.4576376966 0.0014556261 4 0 1 
116 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 0.0798488397 0.8377297728 0.0593580165 4 1 1 
117 SOCI Soechi Lines Tbk. 0.0509987250 0.7989800255 0.0339991500 3 1 1 
118 SONA Sona Topas Tourism Industry Tb 0.1152898551 0.7967256643 0.1152829106 4 1 0 
119 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 0.0003256377 0.5902961415 0.0003256377 4 1 1 
120 SRSN Indo Acidatama Tbk 0.2903042148 0.4225407133 0.2903042148 7 1 0 
121 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 0.3106378260 0.4042604278 0.3105040242 3 1 1 
122 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 0.3659914637 0.4099378567 0.3540080407 3 0 0 
123 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 0.0019792208 0.9790545434 0.0070536213 3 1 0 
124 TMAS Temas Tbk. 0.0060005057 0.8084388281 0.0058588091 4 0 0 
125 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 0.0157415212 0.8457126468 0.0157415212 2 0 0 
126 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0.3450849732 0.3629487253 0.3450849732 3 0 1 
127 VOKS Voksel Electric Tbk. 0.2067020186 0.5159598544 0.1451244161 2 1 0 
128 WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tb 0.0091592941 0.3589739329 0.0091505882 2 1 1 
129 WICO Wicaksana Overseas Internation 0.2759331695 0.7010101203 0.2759331695 2 1 0 
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130 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 0.0056394973 0.0819246579 0.0021619219 2 1 0 
131 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 0.1495505376 0.3503827677 0.0781168364 3 1 0 
132 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 0.0089195956 0.9559521510 0.0033696250 2 1 0 
133 ZONE Mega Perintis Tbk. 0.7007214555 0.1500000000 0.7007214555 2 1 0 
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Lampiran 10 
 
Daftar Perusahaan Setelah Outlier (Data yang Diolah) 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan 
Persentase 
kepemilikan 
manajerial 
Persentase 
kepemilikan 
institusional 
Persentase 
kepemilikan 
keluarga 
FM FG D_Dec 
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 0.1240008366 0.8201642049 0.0589058614 4 1 1 
2 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 0.0567384712 0.7246372275 0.0567286885 5 0 0 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 0.0067548894 0.9625944153 0.0042435902 2 0 1 
4 
ALMI 
Alumindo Light Metal 
Industry 0.0167538961 0.7648418279 0.0159798701 4 0 0 
5 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 0.0223553347 0.3904857711 0.0223553347 2 1 0 
6 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 0.0155242345 0.5254077717 0.0155198997 3 1 1 
7 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 0.0985815370 0.8808901697 0.0947714905 2 0 1 
8 APLI Asiaplast Industries Tbk. 0.2774591497 0.5904957718 0.2774591497 1 1 0 
9 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 0.0032480357 0.4472929639 0.0032480357 3 1 0 
10 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk. 0.2400000000 0.0418695959 0.6800000000 2 1 0 
11 BBCA Bank Central Asia Tbk. 0.0019416129 0.5494213955 0.0000345250 1 1 1 
12 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 0.0001761086 0.8944299759 0.0001687004 2 1 1 
13 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 0.0007255908 0.8825780735 0.0007255908 2 1 1 
14 BHIT MNC Investama Tbk. 0.0460738215 0.8064493166 0.0444722658 4 0 0 
15 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. 0.6855593638 0.2221459445 0.3362092254 2 0 0 
16 
BIPP 
Bhuwanatala Indah Permai 
Tbk. 0.0222806457 0.8071333433 0.0665036767 1 1 0 
17 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 0.1644709815 0.3806182036 0.1644709815 3 1 0 
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18 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 0.0000030157 0.8435849350 0.0000030157 2 1 0 
19 BMTR Global Mediacom Tbk. 0.0069511816 0.5422340182 0.0022556731 1 0 1 
20 BRNA Berlina Tbk. 0.0509585236 0.1030165170 0.0716892893 2 1 0 
21 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 0.0958333333 0.0130612500 0.7986111111 2 1 0 
22 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 0.2977867396 0.4244013629 0.2945883402 3 1 0 
23 
CAMP 
Campina Ice Cream Industry 
Tbk 0.0473916737 0.7914000000 0.0473831776 2 0 1 
24 
CARS 
Industri dan Perdagangan 
Bintr 0.0018914400 0.8813969960 0.0003455333 3 1 1 
25 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 0.0760596530 0.5842729530 0.0102533635 2 1 1 
26 CTTH Citatah Tbk. 0.1238242957 0.4641070822 0.0996397719 3 0 0 
27 DART Duta Anggada Realty Tbk. 0.4802083827 0.4835602986 0.4802083827 2 1 0 
28 
DFAM 
Dafam Property Indonesia 
Tbk. 0.0961535434 0.7215435556 0.0955912420 4 1 0 
29 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0.0019965424 0.6667298946 0.0590369336 1 1 1 
30 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 0.0988427432 0.7621105810 0.1086181244 1 1 1 
31 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 0.5989889434 0.9740213267 0.5989889434 2 1 0 
32 DUCK Jaya Bersama Indo Tbk. 0.0000240001 0.7836741134 0.0000240001 2 1 0 
33 
ECII 
Electronic City Indonesia 
Tbk. 0.0020206350 0.6859792121 0.1248376530 1 0 0 
34 
EMDE 
Megapolitan Developments 
Tbk. 0.0785199045 0.7367657672 0.0785019940 4 0 0 
35 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 0.0028554734 0.6124071599 0.0012539185 3 1 1 
36 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 0.0845035904 0.8753017437 0.0845035904 2 0 1 
37 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 0.4094758096 0.3066633743 0.4094758096 2 1 0 
38 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 0.4119808894 0.4667401691 0.2059904447 2 1 0 
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39 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0.0001306573 0.1064542517 0.0001306573 2 1 0 
40 GGRM Gudang Garam Tbk. 0.0067288658 0.7554693444 0.0067259554 2 1 1 
41 
GOOD 
Garudafood Putra Putri Jaya 
Tb 0.1027110853 0.4351085785 0.0198738945 2 0 0 
42 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 0.0150399829 0.8543457944 0.0084229806 9 1 1 
43 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 0.0126760512 0.8197179746 0.0169014015 2 1 0 
44 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 0.0171414089 0.8981252620 0.0168569360 2 1 1 
45 
INAI 
Indal Aluminium Industry 
Tbk. 0.0088306503 0.6259820076 0.0064215593 4 0 1 
46 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 0.3361488384 0.0216168991 0.4890612994 2 1 0 
47 
INDF 
Indofood Sukses Makmur 
Tbk. 0.0001663951 0.5006708330 0.0001514756 3 1 1 
48 INDS Indospring Tbk. 0.0043526633 0.9031305583 0.0040888887 2 1 1 
49 
INPC 
Bank Artha Graha 
Internasional 0.0285699149 0.9388782871 0.0285163894 2 1 0 
50 INTA Intraco Penta Tbk. 0.2723247988 0.2971320741 0.4482829812 3 0 0 
51 INTD Inter Delta Tbk 0.3060073535 0.5760795366 0.3060073535 3 1 0 
52 
JPFA 
Japfa Comfeed Indonesia 
Tbk. 0.0143182555 0.6408764557 0.0053724126 2 1 1 
53 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 0.0510796039 0.6731477441 0.0729708627 2 1 1 
54 
KDSI 
Kedawung Setia Industrial 
Tbk. 0.0440930864 0.7947790123 0.0440930864 4 1 0 
55 KINO Kino Indonesia Tbk. 0.1075360946 0.8741330763 0.1075360946 2 0 1 
56 
KKGI 
Resource Alam Indonesia 
Tbk. 0.0035352400 0.7100968370 0.0032700000 2 1 1 
57 KPIG MNC Land Tbk. 0.0147195212 0.4787013199 0.0146106012 3 0 0 
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58 KRAH Grand Kartech Tbk. 0.0000102966 0.1058268722 0.0000102966 2 1 0 
59 
LEAD 
Logindo Samudramakmur 
Tbk. 0.1082365006 0.3886931681 0.1082365006 3 1 0 
60 
LMPI 
Langgeng Makmur Industri 
Tbk. 0.6827549305 0.2414256968 0.6827549305 3 1 0 
61 
LRNA 
Eka Sari Lorena Transport 
Tbk. 0.0000000629 0.5714285298 0.0000000629 4 0 0 
62 LTLS Lautan Luas Tbk. 0.0449000000 0.5344000000 0.0449000000 6 0 1 
63 
LUCK 
Sentral Mitra Informatika 
Tbk. 0.5840000143 0.2000000168 0.5840000143 3 1 0 
64 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 0.0031050363 0.8371373235 0.0030771189 4 1 1 
65 
MAYA 
Bank Mayapada Internasional 
Tb 0.0484130111 0.9203967922 0.0691995572 2 0 1 
66 MCAS M Cash Integrasi Tbk. 0.1020093364 0.8408521715 0.0939153965 2 1 0 
67 MDKI Emdeki Utama Tbk. 0.0995323126 0.8444951162 0.0706975084 2 1 1 
68 
MEDC 
Medco Energi Internasional 
Tbk 0.0129885572 0.9231744610 0.0008057660 3 1 0 
69 
MIKA 
Mitra Keluarga Karyasehat 
Tbk. 0.0006286761 0.8207530739 0.0006286761 2 1 0 
70 MLIA Mulia Industrindo Tbk 0.0859866342 0.6994416500 0.0857089600 4 0 0 
71 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 0.0007812356 0.5827502363 0.0006078689 2 0 1 
72 MOLI Madusari Murni Indah Tbk. 0.2462548976 0.5040159699 0.1846340463 4 1 0 
73 
MPRO 
Propertindo Mulia Investama 
Tb 0.1274830274 0.1480089816 0.1274830274 3 1 0 
74 
MSIN 
MNC Studios International 
Tbk. 0.0000776624 0.7767204902 0.0000576701 3 0 0 
75 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 0.0001601357 0.8507796281 0.0001507220 2 0 0 
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76 OASA Protech Mitra Perkasa Tbk. 0.0856820970 0.8032233687 0.0856820970 2 1 0 
77 PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 0.0356379167 0.6424703525 0.0356379167 5 0 0 
78 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 0.1146633600 0.7691971200 0.1146633600 3 1 1 
79 
PGLI 
Pembangunan Graha Lestari 
Inda 0.0004405738 0.6683510246 0.0004354508 2 1 1 
80 PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 0.0438353665 0.8198467753 0.1057301768 3 1 1 
81 POWR Cikarang Listrindo Tbk. 0.0140766151 0.9752463072 0.0006498956 6 0 1 
82 PPRO PP Properti Tbk. 0.0006972328 0.7913806682 0.0003009306 2 0 1 
83 PTSN Sat Nusapersada Tbk 0.7000261933 0.1000000000 0.7000261933 3 1 0 
84 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 0.0526622375 0.5963442833 0.0398657725 2 1 1 
85 PWON Pakuwon Jati Tbk. 0.0002229886 0.6868328797 0.0002202676 2 1 1 
86 PYFA Pyridam Farma Tbk 0.1153846154 0.5384614899 0.2307692308 2 0 0 
87 
RALS 
Ramayana Lestari Sentosa 
Tbk. 0.0770762991 0.5897823605 0.0386742531 2 0 1 
88 
RBMS 
Ristia Bintang Mahkotasejati 
T 0.5524246456 0.2334844162 0.5524246456 3 1 0 
89 RDTX Roda Vivatex Tbk 0.0243087798 0.7506679092 0.1358087798 3 1 1 
90 
RIMO 
Rimo International Lestari 
Tbk 0.0672650047 0.0550000000 0.1508763975 2 1 0 
91 
RODA 
Pikko Land Development 
Tbk. 0.6458802746 0.0384438185 0.3266768847 4 1 0 
92 
SCCO 
Supreme Cable 
Manufacturing & 0.0478564904 0.8389930607 0.0478127125 2 1 1 
93 SHID Hotel Sahid Jaya International 0.0300244030 0.8504778100 0.0626240161 4 1 0 
94 SKBM Sekar Bumi Tbk. 0.8500061289 0.9545434787 0.0218643805 4 1 0 
95 SKLT Sekar Laut Tbk. 0.0086241418 0.9773508286 0.0086241418 5 1 1 
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96 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk. 0.2333333333 0.5666666667 0.2333333333 2 1 0 
97 SMDR Samudera Indonesia Tbk. 0.0044294560 0.7767328098 0.0044294560 4 0 1 
98 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 0.0003287076 0.9999999435 0.0003287076 3 1 1 
99 SMRA Summarecon Agung Tbk. 0.0098667189 0.4576376966 0.0014556261 4 0 1 
100 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 0.0798488397 0.8377297728 0.0593580165 4 1 1 
101 SOCI Soechi Lines Tbk. 0.0509987250 0.7989800255 0.0339991500 3 1 1 
102 
SONA 
Sona Topas Tourism Industry 
Tb 0.1152898551 0.7967256643 0.1152829106 4 1 0 
103 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 0.0003256377 0.5902961415 0.0003256377 4 1 1 
104 SRSN Indo Acidatama Tbk 0.2903042148 0.4225407133 0.2903042148 7 1 0 
105 
SSTM 
Sunson Textile Manufacture 
Tbk 0.3659914637 0.4099378567 0.3540080407 3 0 0 
106 TMAS Temas Tbk. 0.0060005057 0.8084388281 0.0058588091 4 0 0 
107 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 0.0157415212 0.8457126468 0.0157415212 2 0 0 
108 VOKS Voksel Electric Tbk. 0.2067020186 0.5159598544 0.1451244161 2 1 0 
109 
WICO 
Wicaksana Overseas 
Internation 0.2759331695 0.7010101203 0.2759331695 2 1 0 
110 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 0.0056394973 0.0819246579 0.0021619219 2 1 0 
111 
WINS 
Wintermar Offshore Marine 
Tbk. 0.1495505376 0.3503827677 0.0781168364 3 1 0 
112 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 0.0089195956 0.9559521510 0.0033696250 2 1 0 
113 ZONE Mega Perintis Tbk. 0.7007214555 0.1500000000 0.7007214555 2 1 0 
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Lampiran 11 
 
A. Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MAN 113 .0000000629 .8500061289 .125920957837 .1915483208490 
INST 113 .0130612500 .9999999435 .618193810412 .2653716452609 
FO 113 .0000000629 .7986111111 .124327261081 .1870485893687 
FM 113 1 9 2.78 1.259 
FG 113 0 1 .70 .461 
D_Dec 113 0 1 .42 .495 
Valid N 
(listwise) 
113     
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
B. Nilai -2 log likelihood (tanpa variabel) 
Iteration Historya,b,c 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 153.442 -.336 
2 153.441 -.340 
3 153.441 -.340 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 153.441 
c. Estimation terminated at iteration number 3 because parameter estimates 
changed by less than .001. 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
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C. Nilai -2 log likelihood (dengan variabel) 
Iteration Historya,b,c,d 
Iteration 
-2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant MAN INST FO FM FG(1) 
Ste
p 1 
1 120.969 -1.080 -2.433 2.136 -.895 -.030 -.257 
2 113.592 -1.322 -4.068 2.807 -2.485 -.043 -.329 
3 111.113 -1.315 -4.848 3.054 -5.074 -.054 -.349 
4 110.634 -1.282 -4.894 3.154 -7.281 -.060 -.349 
5 110.618 -1.281 -4.912 3.184 -7.774 -.062 -.349 
6 110.618 -1.281 -4.914 3.185 -7.790 -.062 -.349 
7 110.618 -1.281 -4.914 3.185 -7.790 -.062 -.349 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 153.441 
d. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter estimates 
changed by less than .001. 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
D. Goodness of Fit 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 9.689 8 .288 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
E. Nagelkerke R square 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 
1 110.618a .315 .425 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
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F. Parameter Estimates 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 1a MAN -4.914 4.389 1.253 1 .263 .007 
INST 3.185 1.186 7.212 1 .007 24.169 
FO -7.790 5.687 1.876 1 .171 .000 
FM -.062 .181 .117 1 .732 .940 
FG(1) -.349 .486 .516 1 .472 .705 
Constant -1.281 .977 1.721 1 .190 .278 
a. Variable(s) entered on step 1: MAN, INST, FO, FM, FG. 
Sumber: Output SPSS 22, 2020 
 
 
G. Hasil Analisis Pengujian Hipotesis 
Variebel  Estimate  Wald  Sig.  Hipotesis 
Kepemilikan Manajerial  -4,914 1,253 0,263 H1 (ditolak) 
Kepemilikan Institusional  3,185 7,212 0,007 H2 (diterima) 
Kepemilikan keluarga  -7,790 1,876 0,171 H3 (ditolak) 
Family Member  -0,062 0,117 0,732 H4 (ditolak) 
Family Generation  -0,349 0,516 0,472 H5 (ditolak) 
Sumber: Data Diolah, 2020 
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Lampiran 12 
 
JADWAL PENELITIAN 
No 
Bulan September Oktober November Desember Januari Februari Maret 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan Proposal X X X X X X X X                     
2 Konsultasi     X X X X X X X X X X X              
4 Revisi Proposal             X X X              
5 Pengumpulan data X X X X            X X X X          
6 Analisis Data                X X X X          
7 Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
               X X X X          
8 Pendaftaran 
Munaqosah 
                   X         
9 Munaqosah                             
10 Revisi Skripsi                             
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